<ARTICLE>A Review of "HEISEI" Basiness Cycle in Japan by 木村 一朗 & Kimura Ichiro
1〈論 説〉
平 成 不 況 論 批 判
木 村 一 朗
目 次
1.大 型不況 の到来
II.平成 不況 は どの よ うに捉 え られて い るか
1.「複 合不況」説
a.宮 崎 『複 合不況』 の分析 視角
b.F複合 不況」 論 の問 題点
2.「バ ブル崩壊歓 迎」説
a.「バ ブル性悪=説」
b.野 口 『バ ブルの経 済学』 の問題 点
3.「ス トック調整 」説
a.オ ー ソ ドックスな 「ス トック調整 」説
b.武 富 『大調 整期』 の問題 点
1.大 型不況 の到来
第二次オイルショックを契機 とする世界不況で幕を開け,ソ連 ・東欧の社会
主義 システム崩壊 と東西 ドイッの平和的統一で幕を閉 じた1980年代は,政 治
的にも経済的にも激動の時代であった。
経済的側面か らみると,そ こでは,た んに社会主義 システムの解体にとどま





代に即応 した新たなパ ラダイムが模索 される時代が始 まったといってよかろ
う。
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70年代以降顕在化 した資源制約 や,世 界経済 の枠組みの解体,再 編過程 にお
ける国際的競争対 立激化 の下 で先進諸国が低成長 に陣吟す るなか
,日 本経 済 は
ひ とり良好 なパ フォーマ ンスを示 し続 けた。第一次 オイル シ ョック後 の70年
代(73～80年)も日本 は実質3 .6%(GDP,年平均),3年に亘 る世界不況を含む80
年代前半(80～85年)にも年 平均3 .7%の成長 を遂 げた。
そ うした中で,85年9月 ,い わばそれ までの 「日本の一 人勝 ち」的状況是正
の意図を秘 めた先進諸国間の,特 に日米経済関係 の政治的調整(プ ラザ合意)が
行われ・ 日本経済 は急激 な円高 に見舞われ ることにな った。輸 出の増大 を通 し
て 日本経済の躍進を支えてきた リーデ ィング ・セ クターが深刻 な打撃 を受 ける
ことが予想 され,企,業経営者,政 治家,官 僚 官民 エコノ ミス ト,評 論家,経
済学者 などの大多数の人 々が 日本経 済の先行 きに対す る危機感 を もち,マ ス.
メデ ィアはそ うした悲観的論調で溢 れた。
しか し,大 方 の予想 に反 して,日 本経済 は 「円高不況」 を驚 くほど短期間で
克服 し,ほ とん ど誰 もが予期 しえなか ったよ うな大型の景気拡大 へ と転 じた
。
多 くの人 々に 日本経済 の没落や恐慌 の到来 を予感 させた80年 代後 半 は,実 際
は,歴 史 に残 る 「繁栄 の時代」 となった。いわゆ る 「平成景気」が それであ る。
昭和末期 に始 ま り平成初期 にか けて進行 した この好景気 を 「平成 景気」 と呼
ぶ ことにつ いて は多少の抵抗 もあ るか もしれ ないが,この いわゆる 「平成景気」
は}企 業,金 融機関,個 人を も巻 き込ん だ投機的狂躁 を伴 いなが ら拡大 し
,か
つての 「いざな ぎ景気」(65年10月～70年7月;57ヵ月)を 超 え るか といわれた
大型景気 とな った(86年11月～91年2月;51ヵ月)。
「平成景気」は,91年2月 を ピークに,投機 的狂躁の消滅 暴騰 した株価 や地
価 な ど資産価格 の崩落 と相前後 して深刻 な不況へ と落 ち込 んでい った。
90年代初 頭 に勃発 し2年 半 も続 いた この激 しい下 降局面(「平成不況」;32カ
月)は,第 二次 オイル ショック後 の戦後最長 の景気後退(80年2月 ～83年2月;
36ヵ月)に次 ぐものであ り,落 ち込 みの激 しさはそれをはるかに凌 ぎ,列島改造
ブーム とそれ に伴 う狂乱 物価 の中 で襲 った戦 後最 大 といわれ る第一 次 オ イル
シ ョック後 不況(73年11月～75年3月;16カ月)に 比肩す る大型不況 とな
った。
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80年代 後半 の活況 期(87～90年)に年平均5%を 上 回 った実 質GDP成 長 率
は,不 況 のボ トムとな った93年 度 には,第 一次 オイル ショック後不況時(74年
度)のマイナス0.6%に次 ぐ,年率 マイナ ス0.2%(85年基準)へ と激 しく落 ち込
んだ。
企業業績 も,大 蔵省 『法人企業統計季報』(平成6年4～6月)に よれば,法 人
企業(資 本金1,000万F似上,除金融 保険)の 全産業 ベースで,92年 第2四 半期
か ら93年第4四 半期 まで(92H～93N)7期連続 の減収(売 上減),90皿～9411ま
で16期 連続 の減益(経 常利益減),あ わせて94年3月 期 まで4年 連続 の減益 と
い う55年に調査 を開始 して以来最悪 の事態 とな った(第1図 参照)。野村総合研
究所NRI(400社ベース)に よると,第 一次 オイル シ ョック後(73～75年度)の
ピー クか らボ トムまでの経常利益(全 産業)の 落 ち込みが40%で あったのに対
して,今 回 の平成不況 時に はピークの89年 度か ら92年度 まで落 ち込 みはほぼ
50%にも達 してい る。
投資の状況を大蔵省r法人企業統計年報』でみると(第2図)誠問論 投資
の対前年度増加率 は,全 産業ベー スで90年 度 の22.1%から93年度のマイナス
19.3%まで(製 造業ではピークの88年度25。7%から93年度のマイナス21.9%)まで
大 き く落 ち込 んだ。
生産面 で大型景気 の リーデ ィング ・セ クターであ った 自動車 生産 は,90年
(1,350万台)を ピークに,以 後史上初 の4年 連続 マイナスを記録 し,93年には
対前年比 マイナ ス10.2%(1,123万台)と過 去最 大の落 ち込 みをみせた。94年に
はつ いに15年振 りにア メ リカに逆転 され ることにな った。消費を・全国百貨店
売上高でみ ると,94年10月まで32ヵ 月連続前年比 マイナ スという,65年に統
計 を開始 して以来初 めて とい う深刻 な状況 に陥 った・94年11・月にほんの僅 か
なプラス(o.2%)を記録 した ものの,ふ たたび水面 下に沈んで しま った。
金融面で,投 機的狂躁 の陰の主役であ った銀行,証 券会社 をみ ると,投 機的
狂躁の崩壊 とともに軒並み深刻 な業績悪化 に陥 った。
銀行(都 長銀 信託)が 抱えた非公開分 も含めた実質的な不良債権 は・一説 で
は80兆円 とも100兆円 ともいわれ,昭 和初 めの金 融恐慌以来 の困難 な状況 に
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第1図 売上高経常利益率の推移(%)








































全 産 業1 製 造 業 非製造業
85年 12.8 9.0 15.7
86年 1.3 7.1 7.4
87年 9.8 一2 .1 17.1
88年 18.0 25.7 14.0
89年 22.1 23.E 21.5
90年 14.1 16.7 12.6
91年 11.7 4.9 15.7
92年 一10 .3 一一16 .0 7.3
93年 一19 .3 一21 .9 一18 .1











































(出所)大 蔵省 『法人 企業 統計 年報』各号(『財 政金 融統計 月報』
No.474,p.8,No.532,p,8)より作成
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あ る。全国銀行協会連合会 『全 国銀行151行93年3月 期決算』をみ ると
,経常
利益 は前年度比23.1%も減少 し,4年連続 の減益 とな った。預金金利低下(利 鞘
拡大)の おか げで業務純益が大幅 に伸 びたに もかかわ らず,放 漫経営 の ッケ(不
良債繍 却のための貸倒引当鎌 入れ,貸出金償却)を払 わねばな らなか ったカ、らで
ある。預金残高(93年3月末)は ,前 年同月末比 マイナス5.0%と48年(昭和23
年)に 統計 を とりは じめて以来最大の減少幅 を記録 し,貸 出金残 高(93年3月
末)も 景気低迷 に伴 う企業 の資金需要 の伸 び悩 みか ら過去最低 の伸 び(0.9%)
にとどまった。 それ以後 も不 調 はっづ き,93年度 末 の都 市銀 行 の貸 出金残高
は・ 前年度比 マイナ スo.s%と54年度(昭 和29)の統計開始以 来初 めて マイナ
スを記録 した。
証券会社 にっ いて も,株 価が ボ トムに達 した92年 度 の業績 は さ らに悪化 し
た。93年3月 期 の東京証券取引所一 日平 均売買代金 は,低 水準 だ った前期 をさ
らに3割 も下回 り・15年前の77年 水準(約2,5・・億FI)にまで落 ち込ん だ.そ の
たあ,最 大 の収入源 である株式委託手数料(総 合証券47社ベース)は33%減 の
5,501億円へ,全 体 と しての営業 利益 も25%減 の1兆6 ,836億円へ と急減 し
た。上場証券25社 をとってみて も,経 常利益 の黒字(そ れも形だけのほんの僅か
な黒字)を計上 しているの は野村,日 興等3社 のみで,経 常 利益か ら投資有価証
券評価損 を差 し引いた修 正経常利益1ま全社すべて赤字 にな ってい(2).依 然 と し
て存在す る巨額 の含 み損,海 外不動産が らみのあるい は一連 の不祥 事に よる損
失 な ど,証 券会社 も放漫経営 の ッケに苦 しんでい る。
一方・投機 的狂躁の形成 と崩壊 の 「主役」 とな った株価 と地価 についてみ る
と,80年代 に入 って急上昇 した株価 は,89年12月29日 に38,915円87銭とい
う史上最高値 をっけたが,90年以後雪崩を うっよ うに急落 し,92年8月18日
(株価ボ トム)の14,309円41銭へ と63.2%も下落 した。全国証券取 引所時価総
額 で み る と,ピ ー クで あ った89年 末 の630兆円か ら92年末 の299兆円 まで
52.5%も激減 した。 わずか3年 の間 に,89年の名 目GDP(396兆円)の83.6%
に当た る館 が消滅 した ことにな(3)。
投機的狂躁の もう一方 の主役,地 価 を,国 土庁 『地価公示』(93年1月1日)で
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みる と,東 京都区部 の商業地 は前年比(一)22、5%,住宅地(一)22.2%と過去
最大 の下落をみせた。ピークであ った88年1月1日 と比べ ると,僅 か5年 の間
に,東 京都 区部(民 有地ベース)だ けでおよそ1,180兆円(住宅地180兆円,商業地
1,000兆円),88年の名 目GDP(371兆円)の3.2倍に相 当す る土地資産が土地投
機 ブー ムの崩壊 とともに消えて しま った勘定 にな る。
平 成不況 にお ける景気 の落 ち込 みを,景 気 の振幅やその テ ンポをみ るのに便
利 な経済企画庁 「景気動向指数」の コンポジッ ト・イ ンデ ックス(CI)・一致指
数で み ると,ピ ー クの90年10月 か らボ トムの93年10月 までの36ヵ 月間 に
(一)27.7%とい う,第一次 オイルシ ョック後 の(一)25.8%を凌 ぐ激 しい もので
あった(第3図)。景気後退の長 さも,第 一次 オイル ショック後不況の16ヵ 月に
対 して32ヵ 月 とい う長 期 に亘 った こと,前 者 が どち らか といえば製 造 業 に
偏 っていたの に対 して平成不況 は金融を含 む非製造業 にまで万遍 な く及 んだ こ
と,か つてないほどの深刻 な消費低迷 を伴 った こと等 を考え ると・平成 不況1ま
戦後最大の不況で あったといって も過 言ではない。
93年1月 の政府 「月例経済報告』が 「我が国経済 は調整過程 にあ り,引 き続
き低迷 してい る」と,昭 和31年 に 『経済 白書』が発表 され るよ うにな って以来
初 めて 「低迷」 とい う表現 を公式 に用 いたの も,そ のような感覚 を表現 してい
るといってよか ろう。
大 きなパ ニ ックや不況が生 じると,そ の原因や処方箋 をめ ぐって種 々の議論
が噴出 しt学 界や ジャーナ リズムを賑わすのが常 である。
1929年の アメ リカに始 まる大不況 について は,シ ュムペー ター,ケ イ ンズか
らフ リー ドマ ン,サ ミュエル ソン,キ ン ドルバ ーガーにいたるまで幾多 の名だ
た る経済学 者達 が論 陣を張 った。 その論点 も,ア メ リカ金融政策原因説(M
Friedman),金本位誤用説(LRobbins),デフレ失策説(J.M.Keynes),長期停滞説
(A.Hansen),構造 的不均衡説(1.Svennilson),一連の偶発事件説(P.Samuelson)
か ら中心国不在 による国際経済 システム不安定説(C.P.Kindleberger)にいた る
まで多岐 に亘 り,し か もそれ らは現在 にいたる もはっきりとした決着 はつ いて
いない。









第3図 景 気 変 動 の 大 き さ
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(出所)
r藷欝 欝 磯 購 辮1燃 灘 穐5年版P2一鰹 企画庁
w畏 気の山 と谷 は経済企画庁 「景気基
準 日付」 による.シ ャ ドウは景気 後退期
平成不況 が大型の景気後退 であることが明 らかになるにつれて,1929年のア
メ リカあ るいは 「昭和恐慌」 を例 に引いて,大 不況(あ るいは大恐慌)の 到来 を
示唆 ない し懸念す る もの・ これまでみ られなか った全 く新 しい型 の不況 とす る
ものy(異例に大型ではあるが)基本 的には従来か らみ られた循環 的な ものとす る
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説 な ど,様 々な反応 がみ られた。 これ らの議論 の背景 には,多 かれ少 なかれ,
世界や 日本の市場構造 や競争,競 合関係 の大 きな変容,市 場経済 の現代 的変貌
につ いてのある種共通 の現状認識 があ るよ うに思 われ る。
まず第1に あげ られ るのは,現 代経済 はいまや資本移動 為替 レー ト,金 融
とい った シンボル経済 が実 物経済(財,サ ービス)を リー ドす る新 しい段階 に
入 った とい う認識である。 この点 にっいて は,ド ラッカー[1986]が明快 に論
じてい(4)。彼 はさらに進 めて,「世界経済 に関す る既存 の理論 は,い まだ に新 占
典主義的であ って,財 とサー ビスの貿易が国際的 な資本移動 と為替 レー トを決
定す るとしてい る」。しか しなが ら 「… 世界経済 は根本 的に変化 して しま っ
た。 財 とサー ビスの実物経済 と,資 本 と信 用の シンボル経済 は,も はや相 互に
密接 に結 びつ いて はいない」。「資本移動 と為替 レー トは,貿 易 とはほとん ど関
係な く動 いてい る。 それ どころか,1984年か ら85年にか けて の ドル高 に見 ら
{5)
れ るよ うに,む しろ逆 に動 いて いる」 と指摘 している。
もう1つ は,必 ず しもすべての人が認 あて いるとい うわ けで はないが,現 代
にお ける景気循環 の変貌 につ いてである。設備投資循環,在 庫循環 とい った旧
来型 の景気循環 は次第 にその姿を消 しつつ あ り,景 気循環パ ター ンも現代的変
容を遂 げっつあ るとい うのがそれで ある。
この点 につ いて は,平 成元年版 『経済 白書」の分析 が非常 に興味深 い。「平成
経済 の門出 と日本経済 の新 しい潮流」 とい う副題 を持っ この 『白書』 は,平 成
景気 や投機的狂躁が真 っ盛 りの時期 にお ける報告 であ り,日 本経済 の長期拡人
を謁 いあげ る(第1章)と ともに,そ の グロ 一ーバ ル化 を論 じ(第3章),さ らに初
めて 「日本経済 のス トック化」(第4章)を 大 き くとりあげた もの と して画期的
な もの とい って よいが,わ れわれに格別興味深 いの は,分 析 の締 め括 りで ある
最終第5章 で 「成長 と循環 の新 しい姿」 として 「景気循環 の変貌」 を説 いて い
る点 である。
『白書』 はまずY今 回景気上昇局面 の特徴 と して,① 持続力,② 力強 さ,③ 内
需主導型,④ 全員参加型,⑤ 物価 の安定 の5つ をあげ,そ れ らの背後 に,従 来
にはみ られなか った循環的変動要因 の変化 があ ると指摘す る。
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まず第1は,設 備投資循環 の安定化で ある。
製造業 では・設備投資(フ ・一)の資本 ス トック1こ対す る比率が年 々低下 して
おり・また独椴 資や麟 代替の動き1こよって資本係籔帳 馳 吐 昇 してき
たため・資本 ストックが上昇 したとしてもそれカ∫ス トレー トに生産能力の増加
に結 びっかな くなっている・ したがって設 備投資⇒資本 ス トックの増加⇒生
産能力増加 という関係酪 レベノレで弱まっている.非 難 業では,元 々資本装
解 が高 く・資本係数 も高いため,そ の成長にはより多くの設備投資が必要 と
なるが,現 状では設備投資増 と内需拡大の好循環が生 じており
,先 行 きにっい
て もこのような好擁 が持続すると思われる.し たがって,製 造業 非製造業
を問わず,設 備投資循環 はより波長の長いかつ振幅の小 さいものに変わってき
ているため・先行 き設備 ス トック面で調整が生 じる可能性は小 さい
,と 指摘 し
ている。
第2は ・在庫篠 の安定化であるr膳 」1ま,昭 和5・年代以降,在 畷 資
(GNPベー ス)のプレは小幅化 し,在庫投資水準および在庫率水準 は一貫 して低




サー ビス取引の拡大,の5っ をあげ,先行 き在庫投資循環 による景気の反転は
可能性 として低 いと指摘する。
『白劃 はこうして・設備投資,在庫投資のし・ずれにおいて も循環 は安定化 し
てお り・ス トック謙 メカニズムは弱まり,そ れらが起点 となって景気が自律
的に反転する可能性 は低 く・外的ショックへの抵抗力の強まり,内需の強 さ,
さらに物価面,対 外面における事態の推移に応 じた機動的な政策運営などと相
俊 って・ 日本の景気上昇の持続力は強い,と 断 じている。
このように,日 本経済の成長力が高 く,好 景気の持続力が強いとすれば,景
気の大 きな反転を もた らす ものは常 軌を逸 し節 ∫らかの大 きな原因(糊 しえ
ぬ大きなショック,あるいは異常な事態など)の勃発 しかない。
日本繍 が・急転汰 型不況(いわゆる平成不況)へ落ち込むと遭 ちに原因究
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明が始 ま り,案 に違わず さまざまな 「原因」が提起 された。外 的要因(金 融自由
化,内需拡大圧力など),政策 の失敗(超 金融緩和政策,マ ネー ・コントロールの失敗
財政政策の遅れなど),企業活動 の失敗(行 き過ぎた過大な投資,経 営戦略 財務戦略
の失敗など),投機 の暴発 と崩壊 に伴 う資産 デフ レ等 々,不 況 の原因 とされ る も
のは多岐に亘 ってい る。
はた して平成不況 の原因 は何 であ ったのか。平成不況が今 まで に例 を見ない
よ うな広 い範囲 に及 び,著 しく深刻であ り,か っ非常 に長引いたのは何故か。
外的要因か,市 場構造の変化が もた らした ものか。政府の誤 った政策か,通 常
の企業活動 に根 ざす循環的要因か,あ るいはそれ らの複合 した ものか。 日本や
世界 の市場経済の今後 のあ りよう,展 望を探 る うえか らい って も,平 成不況 を
正確 に分析,解 明す ることは極 めて重要であ る。本小論 は・平成不況 の具体的
並 びに理論的分析 に先立ち,そ のための基本的分析視角を整理 してお こうとす
るもので ある。
以下 で は,ま ず,平 成不況 が現実 にはどの ように捉 え られてい るか,さ まざ
まな説の中か ら若干 の特徴 的な ものをと りあげ,そ れ らの基本的視点 を明 らか
に しなが ら,平 成不況 を解明す るたあの分析視角 を整理 し,わ れわれ 自身 の正
確 な視座 を捉 える手掛か りを探 ることに したい。
　
(1)年4回 調査溌 表 され る前出 のr季 報 』が金融 ・保 険 を除 く資 本金1・000那ヨ以
上 の企 業 を対 象 に して い るの に対 して,『年 報』 は資本 金 の全 階層 を対象 と して お
り,従 って統 計数値 も若F異 な って いる。
(2)「93年3月 期 証券決 算」(東洋経 済 『金 融 ビジネ ス』93年7月 号)
(3)日 本証券業 協会 『証券会社 の決算概 況 と証券 市場 の動 向 ・1994』p.14
(4)P.F.Drucker,Tゐθ.Fγoπ舵 γsoブMαηαgθ耀 砿1986(上田,佐 々木 訳 『マネ ジメ
ン ト ・フロ ンテ ィア』)の 第1章 「変貌 した世界経済 」(彼 の論 文"TheChanged
WorldEconomy",ForeignAffairs,Springl986を収録 した もの)
(5)Drucker,前掲 邦訳,p.47
(6)こ こで は,資 本係数 贋 本 ス トック÷生産能 力 とす る・ 資本係 数 を トレン ド的
に上 昇 させ てい る要 因 は様 々で,互 いに複雑 に絡 み合 って い るが,① 研 究開発 投 資
12商 経 論 叢 第33巻 第3号
0293)
騰 織鯖 欝 平欝震撚 撒 撒 嚢樽
形成の高まりに加え・④高伽 価趨 品へのシフト,⑤労働 エネルギ薄 の投入コ
ストを節減するための要素代鯉 獺 の活発化など酵 生産に関わ
る分野でも資本
係数を 貫 してaさ せるような方向雌 んできた点などが儲 されている
.(平成元年版 『経済白書
』p.3fi4-5)
n・ 平 成 不 況 は どの よ う に捉 え られ て い るか
周知のように・8・年代後半から9・年代初頭 にかけて,非 常に息の長 い大型
景気が到来 した・ このいわゆる 「職 景気」の進御 ,長期繁栄を緻 するカ、
のように・今回の好景気 は轍 綴 といわれる 「いざなぎ景気(57胡)」を超
えるか・ こ帳 期拡大はいったい角∫によって もた らされたのか
,と いうような
議論が盛行 し 甑 エコノ ミス ト・学界の多数が景気の肪 について簾 的,
あるいは楽観的な展望を示 した。
多 くの楽観論の中から非常にクリアーにその根拠を示 したi 'を挙げると,
竹中雌[1988]は・すでに88年の段階で,「躰 繍 は自律的螺 気拡大 メ
カニズム」に乗 ってお り・「絶欄 の一語につ きる」と現状を評価 し,次いで予
想 され うる顯 撹腰 因(ア メリカ繍 の動向fin.替レートの蜘 国内の財政鋤
政策灘 の(n])を個々に検討 したうえで,こ れ らの旛L蛾 は 「全 く懸念には
及ばない」・また・設搬 資が増加 したり,あ るいは礁 がふえてくると泊 律
的な灘 メカニズム(設欄 整や在醐 整)カゴ働 き,景 気は鷹 するという見方
もあるが・ いまの景気の強 さか ら判断すれば,そ のおそれはない」.したがっ
て・「いざなぎ景気
(1)回る長期的な拡大局面へすでに入 った公鄭 強まっている」 と指摘
している。
政府の公式見鱗r繍 白書』等でみると,昭和63{甑r繍 鰭 』(1987年
度の繍 動向分析)以来一貫 して 「持続力ある長期拡大」を謳いあげてきたが
,
後か らみてすでに景気 は反転(91年4-6脚1)し,景気後退に入 っていた91年




なお続けている.最 近においては,一 時の高い成長に比べると拡大のテ ンポは
減速 してきているとみ られるが現 時点で得 られる情報の糊 では拡大局面が
終わっていると判断できる材料がそろったということはない・減速の過程酪
種の景気関連指標に変調をも妨 しているが・ これも景気後退局面入 りのしる
しと読むべ きではなかろう・とすれば・「いざなぎ景気」とならぶ{2)さとなる日寺
期が目前に迫 っていることになる」 と楽観的蜆 通 し_.-_てている・ また・多
くの人々が深刻な不況の到来を実感 しはじめており・後述の宮崎 『b不 況』
[1992a]がほぼ書 き上げられて もいた92年2月25日に撒 され耀 済領 庁




プラス効果,②物価の錠 鞭 ③世界顯 の回復の見込みなどから・鱗 の
減速がかなり深い落ち込みにっながる可能性 は大きくない」と指摘 してし'る・
ところが,91年以降景気が反転 し,陣 云深刻な不況(いわゆる械 不況)へ突
入 しっっあることが明 らかになりはじめると・ こんどは・不況をもたらした犯
人探 しが始まった。
しかも,今 回の循環,平 成景気から平成不況への反転過程については・資産
価格の急騰 暴落が同時進行 した.したが って・(資産儲 の黙 あるいはそれに伴
う 「資産デフレ」杯 況の原因であったか否かと～・う点はとりあえず措くとして)平成
不況の分析,不 況の行方や暢 繍 の今後の:z"を探 るにしても あるいは最






平成不況 については,さ まざまな立場 視点力・ら数多 くの論究がみられ赦
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挙 に いとまがないが}宮 騒 一[1992a]は,(議論の内容そのものの当否はひとま
ず措いてお くとして)そ の歴史 的視点論 理 郎J体系性
,こ とに綿 密 な実 翻 こ
よって当初 よ り 「平成不況 」をめ ぐる翻 を リー ドして きた とい ってよい.し
たが って以 下では・騎 「複 合不況」論 を軸 に
,代 表的 な論点 を対比 させ,そ
れぞれが描 き出す 「平成不況」像・ それぞれのメ リッ ト,デ ィメ リッ トなどを
明 らかに しつつ澗 題 の所在 を探 って し、くことにす る
。
多 くの議論 はそれぞ儲 綜 し・ 単純 な鯉 や区分1ナは当然 の ことなが ら働
て騰 だが・ ここでは館 上・俗 にし、う 「バ ブル」 の評伍 議 付 けとし、う点
か ら・宮崎 「飴 不況輪 を中心1こ3つに分類 し,さ らに髄 的にそれぞれを
代 表する顯 を一点 ずつ とりあげて論ず るこaこ す る.そ の他 の研究議 論1こ
つ いて は・必要 に応 じてその過程 でと りあげる
。
3っの論点 とは次 の通 りであ る。
① 「複合 不況」説
今回の不況 は・鑓 デフ レの結果生 じた金融不 況カゴ実体繍 の リセ
ッシ.
ンを誘発 した・ ま った く新 しい型の 「ス トック ・フ・榎 合 リセ ッシ ョン」
で あると し・ 不況 の行 方にっ いては極 めて悲観的である
。
② 「バ ブル崩壊歓迎」説
「資産 デ フ レ」一 「ク レジッ ト ・クランチ」の関連 を疑問 と し漸 型不況 だ
とす る宮崎説 を否定す る。特長 はいわゆる 「バ ブル性悪説」にあ り,「バ ブル
崩壊」 こそ健全 な成長 を導 くと して いる。
③ 「ス トック調整」説
景気分析論 と して はもっともか ソ ドックスで,平 成 不況 を基本的 には景
気拡燗 嗜 榛 れ たス トック魏 圧力 が表面化 した ものとみ る
.躰 型 ク
レジ ッ ト・クランチには否定的だが,「バ ブル」の発生→崩壊→資産 デ フ レが
景気 の振幅を拡大 したとみる・ したが って,不 況 の行方 について はか な り悲
観的であ る。
以下 では,こ れ らの分析視角 を順次 とりあげ,そ の主張内容,問 題点 な どを





いわゆる 「複合不況 」論 は,宮 崎[1992a]に代表 され るが・後の議論 との関
わ りもあ り,こ こではその説 くところを少 し詳 しくみてお こう。
宮崎[1992a]は「まえが き」でその目洋」を 「198・年代半 ば以降 世界 の先進
国 において同時多発的 に起 きてい るバ ブル現象 の背影 明 らかに し・ とくに 日
本 にお けるバ ブル発生 と崩壊 のメカニ ズムについて実証的 に分析す ること」 と
している.そ してその結果 明 らかにな ったのは,「当面す る先齢 国 の景気後退
に樋 す る特徴 は,ま ず金融の 舳 化 の帰結 として金融醒(ス トック)の離
過程が先行 し,そ れによ って額GNP(フ ・一)の マイナス成長が誘発 されて
い る」とい う事実で あ り,こ れ は,「・ミブル ー根 資産(ス トック)の長期的調整
とフ。一の繍 的碑 謹 とが勘 して進行す る・いわばス トック'フ ロー複
合 リセ ッシ ョン」であ るとい う.こ れカa宮崎 「複合不況」説 の骨子で ある・
宮崎[1992a]の論述徽 は,背 景 の分析,ア メ リカの事例分析 を経て旧 本
の齢 不況 の具体的分析,そ の臓 付 け,と い う四部構成 にな ってい る・以下
順を追 って簡単 にその議論 を辿 ってみよ う・
【「複合不況」 の背景 とアメ リカの事例】
冒頭 ではまず,「新 しい経済現象」 と題 して・「複合不況」が生 じた背景 につ
いてのべ られている。(第1章)
そこでは,お カネの繍(シ ンボル翻 力泄 界経酬 ケ ディング'フ ァク
ターにな って きた とす るいわゆ る ドラッカーの 「第三命題」や・「70年代以降現
れた世界経済最 大の変化 は為 替 レー トを動 かす力がモ ノの貿易 か らカネの流
れ に変 わ つた ことで ある」とい う・ン ドンrエ コノ ミス ト』誌の論窺を紹介 し・
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「複合不況」 の典型(モ デル)と して 「アメ リカの顯 後退」が と
りあげ られ
る。(第n竜)
宮崎[1992a〕は・91年初か ら始 ま ったアメ リカの顯 後退 は 「従来 と
は異
なった」 もので・ 「それに先立っ銀行不況 によ るところ大」(p.21)であ るとG、
う・ 吟 回の顯 悪化 に先立 って ボ トノレネ ックや生産能力不足 は現 れなか ったJ
し・「鱒 の臥 な積み増 しも起 こらなか った」 とい うrビ ジネス ・ウ ィー ク』
誌 の記欝 「今回の リセ ッシ ョンは金融部門が引 き起 こ した」とい うあ
る銀手テ
家 の鎗 粥 介 しなが ら冷 回 のアメ リカの景気後退 は
,銀 行 の礫 向 け貸 し
渋 り'信 用逼迫(ク レジット・クランチ)力難GNPの マイナス成長 を もた
らし
た ものでa従 来 とは異な る 「銀行部門樽 型 の景気後退」 と
いう,「ニ ユー.
フェースの リセ ッション」であ ると し,こ れを 「複合不況」 と名付 ける。
次 いで・貯蓄貸付組合(s&L)の 倒産1こ始 ま 嫡 業銀行の罐 にま
で及んだ
金融危機 の中で巨額 の破 瀧 螺 積 され,ク レジッ ト ・クランチを招来す る
にいた った経 過 を細 密 に分析 す る・ こ曙 物 の3分 の1の スペ ー スを割 いた
「アメ リカの ク レジッ ト ・ク ランチ」の分析1ま,躰 の 「飴 不況 」の雛形 と し
て捉 え られているとい って よかろ う。
【日本の 「複合不況」】
「飴 不況輪 の中心をなす この部分(第臆)で は,それをもたらした酸 的
要因 として鍵 舳 化の流れの中で生 じた 「バブル」の撫 と腰 を分析 し
,
その結果 としての 「クレジット・クランチ」の発生を醐 しようとす
る。
1バブル」の分析は・その形成趨 張潮 壊の3っ の髄 に分けておこなわれ
る。
[第1局面]
躰 の金融 舳 化が本格的に鵬 した1983年か らアメ リカ株式市騒 大の
株篠 落を記録 したブラック ・マンデー(87年1・月19日)を経た87年末ま
で
が 「バブルの形成期」 とされる。
「バ ブル」形成において第1に あ1デられる要因は,鋤 の舳 化である.83年
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秋か ら本格化 した金融 自由化 は,84年の為替管理制度 における 「実需原則」の
撤廃 と円転換規制 の全 面撤廃 によ って急進展をみせ,先 物為替取 引の開始 や,
海外 の投機資金 の国内流入(円 転)あ るいは国内資金の海外運用(円 投)を 増大
させた。第2の 要因 は,「プ ラザ合意」とその後の金融緩和措 置で ある。85年9
月の 「プラザ合意」に もとつ く円高 ・ドル安 の行 き過 ぎを懸念 した 日銀 は86年
春以降"ド ル買 い ・円売 り"に 転 じるとともに,相 次 いで公定歩合 を引 き下 げ
る金融緩和政策 を とった。 こうして低金利政策 とマネーサプ ライ急増 によ って
生 じた過剰流動性 が土地投機や株式投機 へ と向か った。 この ような中で個人や
企業 は,豊 富 な資金お よび調達手段 を もとに,キ ャピタル ・ゲ イ ンを目的 とす
る財 テク ・マネーゲームに狂奔 してい くことにな る。
[第2局面]
円高や ブラ ック ・マ ンデーによ って生 じた巨額 の為替差損 や株式評価損 に直
面 した1988年初か ら株式史上最 高値 を記録 した89年 末 までの2年 間 を 「バ ブ
ルの膨張期」 とす る。
「バ ブル」を膨張 させ た要 因の第1と して,大 蔵省の会計処 理緩和措置を とり
あげる。これ は,「バ ブルに対 す る抜本的な対策 とい うよ り,む しろ … バ ブ
ルの崩壊 をおそれ」(p.151)たもので,「アメ リカがS&Lに 対 して実施 した規
制緩和策 と同様,政 府 の失敗」で あ り,こ れが 「その後 のバ ブル膨張への軌道
を用意 した」(p.152)と断ず る。
第2は,企 業金融 の変化,と くに 「異常 な」資金調達で ある。1986年頃か ら
エクイテ ィ ・ファイナ ンスを主流 とす る直接金融方式 が急増 しは じあ,株 価 上
昇期待 や株式 持 ち合 い に支 え られ たワ ラ ン ト債 転換社 債,株 式等 のエ クイ
ティ ・フ ァイナ ンスによる巨額 の低利資金調達 と持続的な株価上昇の スパ イラ
ルが生 じた。第3は,大 企業 の銀行離 れに直面 した銀行 の主 と して中小企業向
けの担保融資の拡大であ る。第4は,証 券 市場 の効率化 とアナ リス トの跳梁で
あ る。
第5の 要因 として は,新 しい投 資方法 の登場,と くに株式先物取引の拡大を
大 きくとりあげて いる。88年9月 にTOPIXと 日経225を対象 とした株価指数
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先物取 引が始 まったが,宮 崎[1992a]は特 に 日経225先物指数取引を とりあ
げ,「裁定取引 にともなって発生す る現物買 いが,異常 に 日経平均を押 し上 げる
とい う『種 のマ ジックのよ うなバ ブル月彰張現象」(P.193)が生 じるとして,89
年末 にかけての 「異常 な」株価上昇 に大 きな役割 を果 た した と説明す る。
[第3局面]
「バ ブル崩壊」過程 と して1990年以 降を とりあげ,な ぜ 「バ ブル」 は崩壊 し
たか,「バ ブル崩壊」 は何 を もた らしたかを明 らかに しよ うとす る。
「バ ブル崩壊」 は ここで は株価の暴落 と同義 に扱 われて いるが,時 期 的には
90年2月21日 に始 ま り 「日本 のブ ラックマ ンデー」といわれた10月1日 まで
が分析 の対象 とな っている。 そ こでは,株 価暴落 を生 ぜ しめたの は,高 金利 や
円高 といった ものではな く,ま た日本 の孟勝 会社 の 「糧 売 り」 によるもので
もな く,「裁定取 引に習熟 していた外資系証券業者 による大量 の 「現物売 り」に
よる裁定取 引の解消 であ った」(p.210)と分析 している。さ らにそれ らの売却 で
得 た資金 は,円 安,株 式安,債 券安 とい う 「トリプル安」 の東京 市場 か ら 「ト
リプル高」 の フランクフル ト市場へ と向か った とい う。 そ して,こ のよ うなか
たちの株式 暴落 は・ 日本 の株式 市場 が初 めて経験 した 「アメ リカ型 急(s)」(P.
209)であ り,こ れは 「金融 の自由化 の帰結 の一っ にほかな らない」と指摘す る
。
rバブル崩壊 の帰結」 は,「度重 な る株価低落」が 「日本経済 の戦後構造 にど
のよ うな影響を 与え たか」 とい う視点 か ら論 じられ る。 まず第1に とりあげ ら
れ るのは,国民総 資産 の伸 びの鈍化で ある。株価下落 によ って1990年の国民総
資産 の伸 びは,前 年 までの2桁 の伸 びに対 して3.4%と急落 した。 実質GNP
成長率(フ ロー)が低下 する以 前に,国 民総資産(ス トック)の伸 び率 が低下 した
とい う点 に 目をっ け,こ れが 「複合不況 の最大 の特徴」(p.214)であ るとい う。
帰結 の第2は,「 日本型 クレジ ッ ト・クラ ンチ」の発生 である。企業 が株価低
迷 によるエクイテ ィー ・ファイナ ンスの困難 やT未 転換社債,未 行使 ワラン ト
債 の償還(93年がピーク)の問題 を抱 えて資金調達難 に陥 ってい るかたわ ら,銀
行 は,「バ ブル崩壊」 による巨額 の不良債権 を抱え,大 幅減益 に陥 り,加 えて,
93年3月 まで に総資産 に 占め る自己資本比率 を8%以 上 にす るとい うBIS規
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制 に しば られ,さ らに,ス タンダー ド・ア ン ド・プアーズ(S&P)社 や ムー
デ ィーズ社 によるそれ ら銀行が発行す る長期債の格付 け引 き下 げに直面 す るな
ど,「アメ リカの金融機 関 と同様,ク レジッ ト・クランチへの道 を余儀 な く」(p.
238)されて しまった。 「株価 の低迷 によって有価証券含 み益 に不安を感 じてい
る日本の銀行 に とっては,中 央銀行 の金融緩和措置に もかかわ らず(た とえ公定
歩合の引きドげが実施されても)積極的 に貸 出金 の増大 にふみ きることは困難」(p.
233)とな り,「日本型 クレジ ッ ト・クランチ」が発生 した とい う。
【「バブル崩壊」の実体経済への波及】
「バ ブル崩壊」が 日本経済 にどの ような影響 を及ぼ したかが,企 業部門,銀 行
部 門,家 計部門 に大別 して要約 され る。
企業部門へ の影響 としては,資 金面 か らみた 「バ ブル崩壊」 の影響 が とりあ
げ られて いる。 「バ ブル崩壊」 によって エクイティ ・フ ァイナ ンスが困難 にな
り,未 転換 ・未行使 エクイテ ィ債 の償還 を迫 られることにな る企業 は,償 還用
資金調達 のため,手 元流動性 を取 り崩 した り,借 り換えのため比較的金利 の高
い普通債を発行 した り,設 備投資を抑制 した りしなければな らない・ 巨額 の不
良債権 やBIS規制 とい う重荷を負 った銀行 は,資 金調達 も困難 とな り,「貸付
金 の圧縮 が不可避 となる」。 こう して生 じた 「日本型 ク レジッ ト ・クラ ンチ」
が,企 業 の手元流動性取 り崩 しや設備投資の抑制を余儀な くす る。個人部 門に
あ って は,「バ ブル崩壊」が 「個人所有の金融資産価格 を大 き く低下 させた」(p.
245)。これが逆資産効果を通 して,こ れ まで景気 の底堅い下支え要因 とされて
きた個人消費を低迷 させ ることとなった。
以上 が,実 体経済への波及 プロセスである。この ようなプロセスを経て,「バ
ブルの崩壊 を スター トライ ンと して,明 らかに 日本 の景気 が下降局面 に突入 し
て い った」。いいかえると,下 降局面 に入 った 日本の景気転換 も,そ れを実現 さ
せた最 も重要 な要因がバ ブルの崩壊で あり,そ の意味で,「金 融部門が ひきお こ
した」景気 の転換であ り,"複合不況"に 導 かれるプロセ スの スター トで あ った
と結論 す る(p.259)。
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「複合不況」 その ものにっいて宮崎[1992a]は,最 後 の部分で次の ようにま
とめている。
「バ ブルの崩壊」は 「金融 自由化 ・国際化 とい う新 しい フレーム ・ワー クへの
移行 によって不 可避的に生ず る調整過程 あ るいは再編成過程であ り,金 融 自由
化 の帰結 にほかな らない」。「しか し … バ ブルの崩壊 は実体経済の景気後退
に波及 してい くので,し ば しば金融上 の再調整過程 と実体経済の リセ
ッション
とが未分離の まま認識 されがちである。 しか し,現 在 アメ リカと日本を襲 って
いるマイナ ス成長 は・いずれ も金融 自由化 の帰結 と しての調整過程(金 融再編成
過程)と,バ ブル崩壊か ら実体経 済へ波及 して いった リセ ッシ ョンの"複 合不
況"に ほかな らない」。
皿一1-b.「複合不況」論の問題点
1990年代初頭以降,日 本経済 は未曾有 とい って もよい大型不況 に陥 った。こ
の不況(平成不況)を解明す るに は,80年代後半 に現出 した長期繁栄 とそ こで生
じた とされるいわゆる 「バ ブル」 の膨張,崩 壊 についての分析を欠 かす ことは
できない。長期繁栄 か ら不況 への転落,不 況の拡大,深 化 において,そ れが ど
の程度 に評価 され・位 置付 け られ るか はともか くと してi「バ ブル」と称せ られ
る資産価格 の急騰 と暴落の プロセ ス,い わゆる 「バ ブル崩壊」 が重要な役割 を
果た したことはまちが いない。
そのよ うな 「バ ブル」 の膨張 と崩壊 に正面か ら取 り組み}し か もそれを金融
部門 の・あ るいは金融部 門か らみた分析を通 して,「平成不況」の本質 に迫 ろ う
と した点 に 「複合不況」論 のユニー クさがあ る。80年代前 半に本格化 した 「金
融の 自由化」が 「バ ブル」 の膨脹 と崩壊 を必然化 し,そ の結果生 じた資産 デ フ
レが金融部門での クレジ ッ ト・クランチを惹起 し,そ れが実体経済 の不況 を誘
発 した,と い うのが宮崎[1992a]が描 くスキーマ(schema)であるが,そ れを
一貫 して金融部門 の分析 を通 して説 き明かそ うと したと
ころに最大 の特徴が あ
る。
日本経済が不況 の深み に落 ち込 み は じめた時,こ のよ うな タイム リーな研究
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が,極 あて短時間 の うちに,そ れ も綿 密な実証 分析 に もとつ くク リアーな結論
を ともな って発表 されたとい うことは一驚 に値す る。本書が,洛 陽の紙価 を高
か らしめ,「バ ブル崩壊」と平成不況 をあ ぐるその後 の研究 や議論 を終始 リー ド
して きた所以で ある。
しか し宮崎[1992a]には,い わゆ る 「バ ブル」や平成不況を解明 しようとす
るものに とって,質 さないわけにはいかな い重要な問題点,疑 問点 も散 見 され
る。以下,わ れわれ 自身 の以後 の展開に も関わ る分析視点,ス キーマ,論 理展
開,実 証面 について い くっ かの点 を指摘 してお くことにす る。
【問題点 ・その1】
宮 崎[1992a]は"まえが き"に おいて,今 回 の不況 は 「単 に在来型 の有効需
要不足 によるフローの リセ ッシ ョンと把握す るにとどま らず,そ の背景 に金融
の自由化 による不良債権 の調整過程(creditcrunch)が先行 し,やがて重 な り合
い連動す る複合不況(combinedrecession)であ る」 と規定 して いる。 まさにそ
の ような 「複合不況」の分析が本書 の主題 であ ったのだが,本 書では もっぱ ら
"金融不況"と 呼んで もよい金融部 門の調整過程 の分析 のみが行 われてお り,い
わゆ る設備,在 庫等 のス トック調整を含 む,実 体経済の不況転落の分析 はほと
ん どみ られない。 ク レジッ ト・クラ ンチと 「重 な り合 い連動す る」べ き もう一
方 の実体経済 の分析 が欠 けているため,実 質 的には"日 米 における 「金 融不況」
論・,にな って しま って いるとい う点が第1に 問題 とされ るところだろ う。
【問題点 ・その2】
第2に 気付 くの は,「バ ブル崩壊」e株 価暴落 とされ,地 価の急騰 暴落 の分
析 が欠落 してい る点であ る。全体 の分析 を通 じて株価暴落が 「バ ブル崩壊」 と
同義 に扱 われてい るが,地 価の上昇,下 落 に伴 うキャピタル ・ゲイ ンあるいは
キ ャピタル ・ロスは株価のそれをはるかに上回 るし,金 融部門 との関 わ りも含
めて,景 気 の拡大過程,不 況深化の過程 において果た した役割 は無視で きない。
株価 とと もに地価 の分析が行 われて はじめて,資 産 インフ レ,資 産 デフ レを語




第3は,「 金 融部門の不況」→ 「実体経済の不況」,い いかえ ると,「資産 デ フ
レ」→ 「ク レジッ ト ・クランチ」→ 「実体経済 の不況」 とい う宮崎[1992
a]の
schemaがはた して証明 されえているか という問題 である。
【その1】 で取 り上げたよ うに 「実体経済 の不 況」その ものの分析 が欠落 して
いるため,因 果関係 の分析 は難 しいが,少 な くとも 「資産 デフ レ」 に もとつ く
「ク レジッ ト・クラ ンチ」が 「実体Xの 不況」を 「醗 」 した とい う点 は醐
されなければな らない。
時間的前後 関係・すなわち株価暴落が景気後退 に先 立ったか らといって前者
が後者 の原因で あ った とは必 ず しもいえ ない。90年初頭 か ら株価 が暴 落 し始
め・91鷺2四 糊 あたりから景気カゴ腿 し始めたわけだが・地価の下落は91
年 に始 まり,その後97年 まで下落 し続 けて いる ことなどを考えると,時間的推
移 とい う点 では,「株価暴落」→ 「景気後退の開始」→ 「地価急落Jの 順 にな っ
て いる。 しか も,「地価急落」→ 「膨大 な不良債権発生」→ 「金融機 関行動 の萎
縮」 とい う連鎖 も見落 とせ ない。【その2】 とも関わ るが,「資産 デ フ レ」 にっ
いての より立ち入 った具体的分析が必要 となろ う。
【問題 点 ・その4】
第4は ・「複合不況」論 のkeyw・rdとなっているuク レジッ ト.ク ラ ンチ・
の存在 を日本 にお いて証明で きるか という問題 である。
クレジッ ト・クランチにつ いて は,92年版 「アメ リカ大統領経済報告』にお
いて 「現行の市場利子率 や投 資計画 の収益性か らみて通常 な ら当然受 け られ る
(紳 以 下に飴 供給 が制限 されて い る時・ ク レジ ッ ト ・クラ ンチが生 じて い
る」 と簡潔 に定義 されて いるが,こ のよ うな クレジッ ト・クラ ンチは,日 本で
は具体的 にどのよ うなか たちで,い つ発生 したのだ ろうか。宮崎[1992a]が3
「アメ 　カの ク レジッ ト・クランチ」 におし・て とり上 げた貸出金利 と調達金利
平成不況論批判230282)
のギ ャップ,と くに銀行 の貸 し渋 りによって金融緩和局面 で も貸出金利が高 い
ところで下 げ止 まるとい う事態 はいつ生 じたのか。そ してその ようなク レジッ
ト・クラ ンチが実体経済 の景気後退 の 「原因」 にな ったというのは,ど の よう
に して検証 され るのか。 その期限が93年3月 で あ ったBIS規 制 によるバ ラ
ンス.シ ー ト再編圧力を とってみて も,ク レジッ ト ・クラ ンチを惹起 し,「景気
後退 の原因 にな った」 とは考 えに くい・
「バ ブル期」 に放漫貸出 しを続 け,「バ ブル崩壊」 によ って巨額 の不良債権を
抱 えた銀行 が貸出行動 を慎重化 させた とい うことが,不 況下で大 きな役割 を果
た した とはいえて も 不況その ものの 「原因」であ った というためには・ いま
ひ とっ突 っ込んだ分析,証 明が必要であろ う。銀行 の貸 出金増加率(対 前年比)
の低下 に して も,い ちがいにク レジッ ト・クランチによる もの とはいえず,さ
くユ　ラ
まざまな要因 によるものとみるべ きであ る。
【問題点、・その5】
第5は,宮 崎[1992a]の議論 が⊥台 とな る"す べては 「金融の 自由化 」が も
た らした"と い うschema,とくに"金 融 自由化 がバ ブルの発生,崩 壊 を もた ら
した"と いう点 をどのよ うなかたちで証明す るか とい う問題であ る。
「バ ブル」の発生,崩 壊 の背景 と して金融n由 化 の進展が あるとい うことは誰
しも認 あるところであ るが,後 者 が前者 の原因であ り,「バ ブル」の発生,崩 壊
が金融 自由化 の必然的な帰結であ るか どうかにつ いては議論 が分れ る。外資取
引が 自由化 され,国 内金利 の 自由化 が進んで金融機 関の調達 コス トの上昇 と競
争激化 が進み,企 業や家計 の新 しい財 テク手段や投資手法 が開発 された として
も,必 ず 「バ ブル」 が生 じるわけで はない。 さ らに,そ う した状況の中で金融
緩和政策が と られたと して もf必 ず しも今回 のよ うな 「バ ブル」が生 じるとは
限 らない。「バ ブル」の原因にっ いて は,金 融 自由化 といったよ うな背景,環 境
の中で実体経済 において醸成 された具体的 な諸要因 の分析が必要 だろ う。
「バ ブルの崩壊」について宮崎[1992a]は,「なぜ バブルが崩壊 したかの分析」
(p.197)が重要 と して いるが,事 実上 の分析 は,「バ ブルがなぜか くももろ くも
24商 経 論 叢 第33巻 第3号(
281)
崩壊 したのか」の分析に視点が移 っている(P.198).フラ ンク フル ト市場へ の資
金流出や 躰 の証券業界の経営体質 の古 さなどがあげ られているが
,そ れ らは
「原因」 とな りうるもの とはいえない.ま た,「バ ブル」 の膨張か 棚 輿 こかけ
ての分析 では・株価指数先物取 引(と くに日経225)鍾 視 され
,そ の分析 に相 当
の スペースが割かれてお り,株 価暴落(「アメリカ型急落」)につ いては裁定取引
(先物売 り覗 物買い)の解消 によ る糧 の現物売 りを大 き くと り上 げてい る
.読
みよ うによ って は 「バ ブル」の膨張 と崩壊(宮 崎[1992a]にあっては株価急騰と暴
落)の元 凶は,株 価指数先物取 引,こ とに 日経225指数先物取 引にお いて巧妙 に
、7ち回 った外資系証券業者 であると受 け とられかねない
。
「バ プル崩壊」につ いて も 「韻 」,「き っかけ」と 「原因」とは区別 されなけ
ればな らない。金融 自由化 の進行,制度 的変化 などを縷 々述べた と して も,「金
融 舳 化 が原因」 だ とい う言 い加 ま一 舳 競争r鵬 だか ら不況や倒産力S生じ
る"と い うのに似 た ところが あ って,一 般的 には正 しいが,そ れ以上の もので
はない・やはり・瀞 過程 と鋤 剖`門両者の躰 的分析をふまえた 「原因」の
解明が必要であろう。
以上,今 後の議論展開に関わる重要 ないくつかの点について問題点,疑 問点
を指胤 たが・宮崎[1992a]が,通常曝 気循環論的分析では欠落 し力弍ちな金
融部門の分析を,し か も今回はとくに無視 しえぬ役割を果た したと思われる
「バブル」の分析 とか らめて展開 したことは,「平成不況Jを 分析 しようとする
ものにとって一つの醸 な道を示 しているといってよい.履 合不況」とい信
葉がば たたくまに広 く人・に撤 したの も 人々が8・年代後半の膿 醐 王躁





野 口[1992b]は・いわ ゆる 「バ ブノレ」を正面か らと り上 げ,そ れ との関わ り
で 「平成不測 を論 じよ うとす る ものであ り,一 見宮崎 「飴 不況」説 と分析
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視点が似通 って いるよ うに もみえ る。しか し,平成不況 に関 しては,宮 崎[1992
a]が金融 自由化 とい う構造的要因 を伴 う新型 の 「複合不況」だ としたのに対 し
て,野 口[1992bユは設備投 資,在 庫投資 などの循環 的要因 を重視す る。その限
りで,野 口説 は宮崎説 の対極に立っ ものであ り,次 節 で述べ る 「ス トック調整
説」 に含 まれ るが,野 口説 のユ ニークさは"バ ブルの評価"に ある。野 口[92
b]は冒頭 で,み ずか ら 「偏見 といって よいほどの大 きな予断」(p.1)をもって
本 書を執筆 したと述べ ている。 その予断 とは 「バ ブル性悪 説」であ る。
「バ ブル」を"悪"と す る理由 は2つ あげ られている。第1は,「 バ ブル」が
人々の価値観 を狂わせた ことである。「多 くの企業が財 テクに熱中 し,また本業
か ら離れて不動産投資に乗 り出 した。 占 くか ら土地や株 を もってい るものの資
産 は,労 せず して数億円 とい う規模 に膨 れ上が った。他方 で特別な資産を持 た
ない一般 の勤労者 に とって は,一 生働 いて も住むための家が手 に入 らない状態
が生 じか けていた」(p.2)。こうした見方 の背後 には,「勤勉 な労働 が正 当に報
われない社会 は間違 った社会だ」(p.2)とい う野 口氏 の強 い倫理観 がある。第
2は,「バ ブル」によ って資源配分が歪あ られ,日 本経済 が 目に見えない大 きな
損害を蒙 った とい うことである。「バ ブル」なか りせ ば,わ れわれは増大 した経
済力 を使 って もっと多 くの ことを達成 しえたはずだ,す なわち社会資本を整備
した り,よ り豊かな生活 を手 にいれ ることが出来た はずだ とい う。
野 口説 にあ っては,し たが って,「バ ブルの崩壊」は望 ま しいことであ り,正
しい道へ の回帰 とい うことにな る。その最 大の特色 は,「バ ブル性悪説」に もと
つ く 「バ ブル崩壊歓迎」説 にあ る。この点が野 口[1992b]の議論 の清新 さと説
得力 を支えている もので ある。以下,具 体的 にみていこう。
【バ ブルの定義】
野 口[92b]では,「バ ブル」 とい う言葉 は一般 に使 われてい るよ うな曖昧な
概念で はな く,「少 な くとも形式的には,明 確 な定義 のあ るもの」 であ り,「バ
ブルの意味 を正確 に理解 す ることは,資 産価格 の動向を的確 に把握 した り,政
策 を考え るうえで重要であ る」(p49)とい う。そこでまず資産価格 がいかに し
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て決定 され るかが説明 され る。 ここでは通常 の オー ソ ドックスな資産価格決定
理論が紹介 されている。途 中の計算式 を省略 して要点だ け述べ ると次 のよ うに
なる。
資産価格 はそれが もた らす経済的利益(収 益+期 待キャピタルゲイン)によって
規定 され る。 いまPtをt期 の資産価格P*,、1を(t+1)期の資産 価格 の期待








の式 が得 られ る。 資産価格 は経済 の基本 的構造(フ ァンダメンタルズ)を 表 す収
益 と利子率 の変化 によ って規定 されてい るとい うことを表 してお り,こ れが い
わゆる 「フ ァンダメ ンタルズ価格」 と呼ばれ るものであ る。 したが って,「バ ブ
ルの定義」 は,現 実の資産価格 の うち 「ファンダメ ンタル ズで説 明で きない部
分」 とい うことになる。
次 いで,「バ ブル」 を含んだ資産価格のモデルを とり上げ る。
資産価格が 「バ ブル」を含んでい るが,そ の 「バ ブル」 の絶対値 が時 を追 っ
て大 き くなる(投資家が事前に期待 した通 りの価格上昇が実現する)場合,い わゆ る
「合理的バ ブル」 が存在す る場合の決定式 は次の ようになる。(aは任意の定数)
i
(3)式の第2項a(1+i)tが バ ブル部分 であ る。 この場合,す なわ ち 「合理
的バ ブル」 によ って資産価格 が上昇 して いる場合,資 産価格が経済 の実体か ら
乖離 しているに もかかわ らず,投 資 は利益 を生む。 この場合重要 なのは価格が
どう動 くかであ り,経 済 の実体で はない。 このよ うな 「合理的バ ブルが発生す
る可能性 は,ア プ リオ リには否定 で きない」(p,6D。しか し 「合理 的バ ブル」は,
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負 のバ ブル(a<o)はもちろん無限 に続 きえない し,正 のバ ブル(a>o)も 「資
源が有限 な現実 の世 界で は,ど こかで何 らかの制約条件 にぶ っっか る」 ことに
な り 「どこかで崩壊す る」(P.61)。
ところで,「バ ブル」が実際に問題 にな るの は,次 期 の価格 が不確実 な場合で
ある。そ こで,0定 の確率qで 崩壊 の危険 にさ らされてい る 「バ ブル崩壊の確
率的 モデル」(p.62)が示 され る。
f1・・Y・・-・1・・1…YYYY・・1・…111!・・・…1・・・・…YY・・・・・・・・…11・Y…14t--11 -ql¥
この場合 は,「バ ブル」が膨張 して価格 が上昇す る可能性 があるとともに,確
率qでr/iと な り,「バ ブル」が崩壊 して価格が下落す る危険 も常 にあることに
な る。
ここで注 目され るのは,以 上 のよ うな資産価格 のさまざまなモデル分析 にあ
たって,野 口氏 が,理 論 的に も適切 な,そ して 「バ ブル」 の発生,崩 壊 の実証
分析 において も極 めて重要 な留保条件 を指摘 し,バ ブルの経済理論・ なかんず
く資産価格 の決定式 が限定的な ものであ ることを衝 いている点 である。
その第1は,「 ファ ンダメ ンタルズ価格」の曖味 さで ある。もともと(1)式は期
待キ ャピタルゲイ ンを含 んだ ものであ るのに,便 宜的な仮定 を して(抽象化をや
りすぎて)し まった結果,た とえば(配当や利子率に変化がなくとも)資産が将来上
昇す ると人々が考えた場合 に当然 上昇 す る資産 の現在価格(野 口氏の 「合理的バ
ブル」)の説 明が捨象 されて しまい,(2)式の 「ファンダメ ンタルズ価格」 が導 き
出された とい う点 である。さ らに,現 実 の資産価格形成 においては,収 益 の(期
待)成 長率 や リスクプ レ ミア ムが問題 にな る。 これ らを含 めて考 え る と② 式
「ファンダメ ンタルズ価格」がいかに暖昧で欠陥の多 い 「一般論」で あるかがわ
か る。
第2は,現 実 のデー タによるrバ ブル」 の検証 が困難だ とい うことで ある。
「フ ァンダメ ンタルズで説明で きない部分」というのが 「バ ブルの定義」で ある
が,上 記の ような難点 をひ とまず措 くと して も,ま ず ファンダメ ンタル ズ価格
の計算 を しよ うと して も,現 実 のデー タの中か ら 「収益」 として何 を とるか・
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「利子率」には何を とるか,ま た収益 の成長 や リスクプ レ ミアムをどの ように評
価 す るか という問題 が生 じる。 さらにそれ らを計算 可能 な状態 にす るために便
宜的 な仮定 を積み重 ねなければな らない。そのよ うな 「仮定 いかんによ って,
結果 も大 きく異 な りうる」(p.57)。したが って 「ファンダメ ンタルズ価格 を実際
に計算す るの は難 しい」(p.65)。だ とすれば,「ファンダメ ンタルズ価格 を超 え
る部分」が どれで けであ ったか の計算,す なわち 「バ ブル」の検 出は極 めて困
難 な ことになる。
か くして野 口[⇒2b]は重要 な結論 に辿 り着 く。「現在の理論 では,残 念 なこ
とにバ ブル の発生 と崩壊 の メカニズムを適 切に説 明す る ことがで きな い」(p.
64)。「バ ブルを含む資産価格 に関 して」 も,「さまざまなモデル分析が 可能 であ
る。 しか し・ どのモデルにおいて も,バ ブル崩壊 は確率的な現象 と して しか記
述 で きない」(p.63)。
【バブルの原因 と実態】
「バ ブル」の経済理論 や 「ファンダメ ンタルズ価格」が曖味 さを残 してお り,
また・ そ もそ も 「バ ブル」 が実際 に存在 したか ど うか とい う点 につ いて も議論
の余地 は残 されているが,野 口[92b]は,株 価,地 価 の動 向,フ ァンダメンタ
ル ズ要因の分析か ら,「1980年代後半 の資産価格 の上昇の ほとん どは,バ ブル
と して しか解釈の しよ うがない」(P・96),「91年以 降 金融緩和 が進 むなかで資
産 価格 が低下 したのが,一 っの証拠であ る」(P.111)と搬 ぜ署.殿 の館 価
格 に 「バ ブル」が含 まれて いるか否かの判定 も,た とえば地価 につ いては 「地
代 や賃貸料 のデー タか ら地価 の ファンダメ ンタルズ価格 を計算 す るのは,必 ず
しも不 可能 とはいい きれない」(P,65)として,問 題 を含 む方法 なが らもそれを
用 いて,「バ ブル」 の検証 をすすめ る。
「バ ブル」膨張 の原因 と して は,融 資対象 について厳格 な審査 を怠 り,高収益
をめ ざ した融資競争 に走 った金融機関の モラル,土 地投機 を行 った不動産業,
財 テクに奔走 した企業 の責任な どをあげているが,野 口 ε92b]の主た る関心
は,「バ ブル」を引 き起 こしたマ クロ経済 の条件 と経済 メカニズムを解 明す るこ
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とにあ る。「バ ブル」を支えたのは株価 や地価 の高騰を背景 に した 「財 テク」と
土地投機であ った。 そ してそれ らを引 き起 こした環境 が,金 融 自由化 に伴 う企
業 の金融収益率 の向上 であ り,超 金融緩和政策であ り,金 融機関 にとっての適
切 な運用対象を減少せ しめた 「財政再建(国 債残高圧縮 税収増)」であ った。 こ
うした背景 の中で,次 の ような経路 で 「バ ブル」 は拡大 して いった。
まず(80年代央)「生産性向上 によ って円高が もた らされた」。 しか し 「円高差
益 は消費者 には還元 されず,生 産者 と流通業者 に吸収 されて しまった」。企業 は
増加 した利潤を 「財 テク」に投 じた。他方,企 業利潤の増大 は株価 を上昇 させ,
エクイテ ィ ・ファイナ ンスを活発化 させ た。この結果,「証券市場 を通 じてさ ら
に多 くの財 テク資金 が調達 され… これが金融機関 を経 由 した上地投機 に回され
た。他方,円 高 を阻1ヒす るため に金融緩和 が行われ,こ れが株価 と地価 をさ ら
に引 き上 げた」(P.40)。これが,野 口[92b]の説 く 「バ ブルの メカニズム」で
あ る。
【「バブル」の崩壊】
1989年12月末 に史上最高値(口 経平均38,915円)を記録 した株価 は90年春
か ら急落 しは じめ,東 京証券取 引所一部時価総額 は一年間で590兆円か ら365
兆 円へ と225兆円(38%)も 縮小 した。91年 はやや小康 を保 ったが,92年 に
入 って再 び急落 し,8月 には14,309円のボ トムを記録,10月末 の東証一 部時価
総額 は280兆円(89年末の47%)にまで落 ち込んだ。地価 にっ いて見 ると,90年
後半か ら下落が始 ま り,91年には顕著 な下落 を示 した。
90年春か らの株価暴落 に始 まる資産価格 の下落 は,し か し,「バ ブル崩壊」の
始 ま りで はない と野 口[92b]はい う。90年に株価が暴落 した時期 は,金 融引 き
締 め期 であった点 に注意 を喚起 す る。90年を とってみ ると,「 この間に株式平
均利回 りは0.4%から0.66%に上昇 したが,金 利 は0.3%を大幅 に上 回 って上
昇 した。 したが って,90年の株価下落 は,バ ブル崩壊 ではな く金利上昇による
ものだ った と解釈 で ぎ16)」(p.ass)r株価 の下落 を引 き起 こしたのは搬 的 な金
融引き締めであり,地価下落の引き金になったのは不動産関連融資の総量規制
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だ った」(p.6)。これが 「バ ブル崩壊」 に先 立つ事態 である。
株価が暴落 して資金 コス トが高 まったため,エ クイテ ィ ・ファイナ ンスは急
激 に縮小 し,特定金銭信託(特 金)や フ ァン ド・トラス ト(ファントラ)は解約 さ
れ る。また・「地価が頭打 ちになると,投 機 目的 の土地 は回転 しな くなり,両 建
て的財 テ クで不動産 と株 にのめ りこんだ企業 は行 き詰 ま る。 こう してバ ブル崩
壊が始 まったのであ る」(p.166)。
こう してみ ると・企業倒産 が・1992年に入 って,そ れまでの 「バ プル型倒産」
(株式や不動産投資など財テク失敗がからんだ倒産)か ら,通 常 の 「不況型倒産」(販
売や輸出の不振などが原因の倒産)へ と内容 が変化 した(帝 国データバンク調べ)こ
とをあわせ考え ると,野 口説で は,「バ ブル崩壊」が始 まったのは1991年か ら
とい うことになる。
まだ 一方で,株 価暴落→地価下落→ 「バ ブル崩壊」の流 れは,「バ ブル膨張過
程 での土地投機 に金融機関が深 く関与 していたため…金融機関 に膨 大な不良債








消費に対する資産効果にっいては,株 式 の場合の例証 として,平 成元年版
r繍 白書』の実証棚(株 式を含む金融饒 の場合)をもとに,「85-9。鞭 の実
質民 間最終消費の実際 の年 平均伸 び率 は4.1%だったが,こ の うち1割 以上 は
資産効果 によるもので あった と考え ることがで きる。 これ はか な り大 きな効果
と評価で きよ う」(P・20Dとその有意性を認 めている。 しか し,土 地の資産効果
につ いて は,『白書』 と同 じく否定的である。
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設備投資 に対 す る影響 として は,従 来,株 価上昇が エクイテ ィ ・ファイナ ン
スを有利 に し,設備投資 を増加 させ る(「トー ビンのq」のメカニズム)と いわれて
きたが,野 口[92b]は,企業 がエクイテ ィ ・フ ァイナ ンスによって大量 の資金
を調達 した時期(86～87年)と,設備投資が盛 り上が った時期(88年以降)と で
は時期がず れて いることを指摘 し,そ れ らの資金 のほとん どは金融資産 の運 用
利 回 りの上昇 によ って財 テクに向 け られた とし,設 備投資 を増加 させ た面 は限
定的であ ったとみる。また,土地 の担保価 値の高 ま りが借 り入れを容易に させ,
設備投 資を増加 させ たとす る通説 につ いて も,「地価上 昇は,土 地保有企業 に資
源を シフ トさせ,投 資 の主体 を振 り替 える効果 しか もた らさなか った」(p.204)
し,「銀行 が融資先 を探 して躍起 にな って いた」この時期 には・その シフ ト効果
も 「さほど大 きな もので はなか った」(同)とi否 定 的で ある。
「資産価格上昇 は景気 に プラスの影 響を与 えた ものの,今 回 の景気拡大 の唯
一の要因だ った とはいえない。少 な くとも,今 回の大型景気 は,資 産価格 の上
昇がな ければ実現 しなか ったというもので はない」(p.cos)とい うのが,資 産効
果に関す る結論であ る。
第2は,「 バ ブル」崩壊 が実体経済 にどのよ うな影響 を与えたかであ る。
宮 崎 「複合不況説」によれば,「バ ブル」の崩壊 は,銀 行部門 にク レジッ ト ・
クランチを生ぜ しめ,そ れが設 備投資 などを抑制す るとい うルー トを通 して実
体経済 を不況 に陥れ るとされている。次節でみ る 「ス トック調整説」 も,不 況
の原因につ いて は宮崎説 と対極 に立 ってい るものの,「バ ブル」崩壊 の影響 にっ
いて は,そ れを深刻 な もの と考え,平 成不況 の行方 につ いて もかな り悲観的で
あ る点で は宮崎説 と相通ず る面を もって いる。 しか し,野 口[92b]は,前記二
者 とはは っき りと異な り,「資産価格 の下 落が実体経済 に与 え るマイナスの効
果が,日 本経 済の現状で強 く働 いているとは考え られない。 バ ブル崩壊 は金融
面 では深刻 な問題 だが,実 体経済 に与え る直接 の効果 は,限定的 と考 え られ る」
との認識を示 して いる。(p.43)
資産価格の下落が個人消費 を縮小 させ るとい う,い わゆ る逆資産効果 にっい
ては,株 価下落 の影響 はみ とめ られ るものの,「株価が半分 にな るほどの大変動
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を した割 には・さほどではない」(P・213)とし,地価構 によ るマイナスの館
効果 は否定 されてい る・ 資産価格 の下落1こよ って エクイテ ィ ・ファイナ ンスや
土地担保借入が困難 とな り・設備投資が儲 す るとし・う点 については
,株 価 の
大幅下落で株式 暢 か らの飴 調達 力弍ほとんどな くな ったに もかかわ らず設備
投 資 は類 で対前年比12・1%とい う極 めて高 い伸 びを示 した199・年 の例 をあ
げて・ 設備投資 の規腰 因は飴 コス トだけで はない,「1991年鵬 設搬 資
の伸 びが低 ドしたのは・将来 の収益期待が低下 しぽ たnが 設備過剰 を認識
した ことによ る面が強 い」(p.215)と指摘 す る。 資金 コス トその ものにつ いて
も・ 「1987～89年度 頃の低 コス トカミ異常 だ ったのであ り,現 在の コス トが棚 旺
nい わけではない」(同)と い う。
宮崎[92a]が 平成不況の主要 な要 因 とした ク レジッ ト ・クランチにっ いて
は,金 融機関の貸 出 し動向をみて も,貸 付金利 は以 前の景気後退期(た とえば第
2次オイルショック後,80～81年)に比べて,は るかに順調 に低 下 してお り,貸 出
しの伸 び悩み は 「主 として需要要 因によ るものである」(p.217)。融資審査 など
貸出態度が厳 しくなった点 にっ いて も,「過 去数年間の審査が放漫 だ った」(p.
220)と,クレジッ ト・クランチの発生 を真 っ向か ら否定す る
総 じて・野 ・[92b]によれば,醜 価格 の変動 が実体経済 に及ぼ した影響1ま
さ して大 きな ものではなか った。「バ ブル崩壊 」が金融機関 に膨大 な不良債権 を
発生 させ洞 本ryに とって も大 きな問題 を残Uま したが,「これは,経 済鍛
の問題 とい うよ りは,主 として金融部 門に限定 された問題 であ る」(
p,235)とい
う。 いわゆる 「平成不況」 は主 と して循環 的要因,す なわち,80年代末 の設備
投資 ブームの中で積 み上が った過大 な水準 の資本 ス トックの調整 さ らには在
庫,住 宅,耐 久消費財な どのス トックの過大 な水準か らの調整が強 く作用 した





め,そ の完了 までに時間がかか る。 … しか し,調 整過程が終了すれば経済 は再
び成長を開始す る」(p.235)というものである。すで にみた ような構造的要因 を
重視 し,不 況 の行方 に極 めて悲観的な 「複合不況」説 とは著 しい対照 をみせて
いる。
野 口[92b]は,実 体経済の分析 にとり くむバ ラ ンスの とれた視点か らク リ
アーな議論 が展開 されているが,そ の最大 の特徴 は,「バ ブル崩壊」に対 す る極
めて楽観的な評価 だろ う。「ギ ャンブル経済」を蔓延 させ,そ の崩壊 とともに投
機 を破綻 させ るな ど大混乱 を引 き起 こ し,他 方で は,社 会的な資源配分 を歪あ
て しま うな ど,実 体経済 に対す る 「バ ブルの害悪」 を糾弾す る野 口[92b]は,
「バ ブルの崩壊」が経済成長 に及 ぼす プラスの効果 を再三 に巨 って強調 す る。た
とえば,「企業 が財 テクか ら本業 に戻れば,長 期的な成長を維持す るための基本
的な条件が整 う。 また,人 的資源 の配分 も適正 にで きる。 … したが って,バ ブ
ルを消滅 させては じめて,健 全 な経済成長 が・J能にな る」(P.222)とい う。
野 口説 は,次 のよ うに集約 され る。
「日本経済 はいま苦難 の時期 にある と一 般 に考え られて いるが,も っと後 に
な って振 り返れば,バ ブルによ って こそ 日本経済 は崩壊 して いたのであ り,そ
れが途中で終 わ ったのがむ しろ喜ぶべ きことだ とみなされ るだ ろう。 バ ブルが
崩壊す ると日本経済 も崩壊す るので はな く,逆 にバ ブルが崩壊 しては じめて新
しい経済発展 への展望 が開 けるので ある。 日本経済 は,い ま正常 な姿へ復帰す
る路 を歩 んで いる」(p.2～3)。
「バ ブル崩壊歓迎」説 と呼ぶ所以である。
1卜2-b.「バブル崩壊歓迎」説の問題点
もとよ り野 口[92b]は,ただ単に 「バ ブル」の分析 を しただけではな く,1980
年代 か ら90年代 にかけての 日本経済 の ダイナ ミックスを捉 え,さ らには今後
の展望 を も見据 えるとい う幅広 い視野か ら書かれた ものである。 ここで は,わ
れわれ 自身の これか らの分析視角 を確定す るうえでの1っ のよすが(縁)と し
て,野 口[92b]が 「バ ブル」 をどのよ うな もの と して捉 え,「バ プル」 と実体
34商 経 論 叢 第33巻 第3号 0271)
経済 との関わ りをどのよ うに明 らかに してい るか に,焦 点を絞 ってみて きた。
ここでは したが って・ その限 りにおいて,今 後 の議論展開に とって重要 な関わ
りのあるい くつかの問題点 を指摘 してお く。
【問題点 ・その1】
第1は,「 バ ブルの定義」 につ いてである。
「バ ブル」とは,現実 の資産価格 の うち ファンダメ ンタル ズで説 明で きない部
分 と定義 されて いる。 それでは 「バ ブル」検 出の物差 しとなるファ ンダメ ンタ
ルズ価格 とはどうい うものか。 ファンダメ ンタルズ価格 とは,「収益」を 「利子
率」で還元 した もの(本 節(2)式,p.26)であ る。 それで はフ ァンダメ ンタルズ価
格 を規定 す る 「収益」 や 「利子率」 とはどうい うものか。現実 に資産 の売買 を
行 う両当事者 にとって資産価格 とは,実 現 された(さ れうる)価 格 の ことであ
り,そ れを規定 す る 「収益」 とは,現 在 の収益 とその今後 の成長率,さ らに資
産価格変動 に伴 う期待 キ ャピタル ・ゲイ ン(ロ ス)を 含み,「利子率」 とは,当
該資産 と裁定関係 にあ る他の資産 の利子率 に リスク ・プ レ ミアムを加え税を差
し引 いた ものでな ければな らない。 そ う した要件 をふ まえた うえで,さ らに現
実の需給 のバ ランスの中で資産価格 は決 まるのである。
ところが,理 論価格(フ ァンダメンタルズ価格)で は,収益 の成長率,期 待 キ ャ
ピタルゲイ ン・ リスクプ レミアムなど}極 めて重要 な要因 であ りなが ら理論 的
に(定 量的に)確定 しえない もの は実際 にはほ とん ど無視 されて しま う。さ らに
残 った 「収益」 も,た とえば土地 の場合 には,地 代 とす るか ビル賃貸料(あ るい
は家賃)と す るか によ って も大 き く変わ る し,「利子率」 もいか なる種類 の利子
率 を とるかによ って変 わ って くる。
ファンダメンタル ズ価格 が,仮 定 に仮定を重 ねた ものであ り,現 実 に計測す
ることが困難であ ることは野 口[92b]も指摘 しているが,そ れで も 「バ ブル」
は,「経済理論 上は正確 な規定がな されて いる概念」(p.57)であ り,株 価 や為替
レー トの フ ァンダメ ンタルズ価格 の計算 は不可能 か もしれないが,「地代 や賃
貸料の デー タか ら地価 ファンダメ ンタルズ価格 を計算す るのは,必 ず しも不可
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能 とはいいきれない」(p.65)として,「バ ブル」の具体的分析 に進 む。 しか し,
野 口[92b]も指摘 す るよ うに,「ファンダメンタル ズ価格」その ものが,曖 昧
で不1分 な,定 量 的分析 に堪 ええない性格 の ものであ り,こ の ような曖昧 な物
差 しで測 られた 「バ ブル」 は,や は り抽象的概念 の域 を出ていないといわざ る
をえない。
【問題点 ・その2】
第2は,「 バ ブル」存在 の証 明の問題 であ る。
(18)
野 口[92b]は,「バ ブル」存在 の検証 にあた って,そ の存在 を否定す る諸説
を も紹介 しなが ら,フ ェアーな議論を展開 して いる・
すでにみた ように 「バ ブル」の理論的規定 は曖味な ものだが,野 口[92b]は,
(少なくとも地価に関しては)「バ ブル」の検証が 可能 だ とし,以下 のよ うな検証を
試み,「バ ブル」 の存在を証明 しようとす る。
いま,株,土 地のそれぞれ にっいて,そ の収益(配 当,i地 の利用収益)の 総額
(資産価値×利子率)の 国 内総生産(GDP)に対す る比率が一定だ と仮定 し,そ の
係数 をeと す ると,
資産価値 ×利子率θニ ー-
GDP-　一一一}
となる。 野 口[92b]は 土地 と株 のそれぞれ についてeの 値を算出 して いる
(p.112)0
これによると(本来eの値は一定か,あるいは変化があっても傾向的に緩やかなもの
であるはずであるのに)80年代後半 にはいずれ も傾向値 か ら大 き く乖離 して上昇
し,90年 代 にな って か ら従来 の傾 向値の近 くまで低下 した。 これを もって80
年代後半(と くに1989～90年頃)に は株価 につ いて も地価 について も 「バ ブル」
が発生 した証拠 だ とす る。(p.113およびp.172)
しか し,野 口[92b]も認 めてい るよ うに,80年代後 半の企業収益や オフィス
賃貸料 はGDPの 成長率 よ りかな り高 い伸 びを示 した。 したが って・(eが一定と
いう)仮定 その ものに無理 がある。また,θの値 の上昇 について,「収益 の期待成
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長率 の高 ま り」 や 「リスクプ レミアムの低下」 とい う説明が 可能であ るとした
ら,eの値 の低下 にっ いて も 「収益 の期待成長率 の低下」,「リスクプ レ ミアムの
上昇」 とい う説 明が成 り立つ はずであ る。
また野 口[92b]は,「バ ブル」が存在 した証拠 と して,91年7月 以降金融が
緩和 され るなかで資産価格が下落 した点 をあげてい る(P.111およびP.171～2)。
「バ ブル崩壊 の過程 では,利 子率が低下 して も現実 の資産価格 は下落す る」とい
うので ある。 しか し論理的 には,フ ァンダメンタル ズ価格 を表す前記(2)式にお
いて,仮 に利子率が下 が ったと して も,収 益 およびその成長率(期 待)が 低下
し,キ ャピタルゲイ ンが縮小 した り,キ ャピタル ロスが見込 まれ,リ スクプ レ
ミアムが増人 した りすれば,資 産価格の ト落 は生 じうる。91年以降の事態 もそ
れで説 明で きないわけで はない。
経済理論の現状 にお いては,「バ ブル」 の定義が(と いうことはファンダメンタ
ルズの定義が)非 常 に曖昧 で,仮 定 や基準 の とり方 に恣意的判断が混入 してお
り,現 実分析 で それ を検証 す るの は困難 だか ら,狭 く限定 された規定 の中で
「バ ブル」があ った とか無か ったとか議論 して もあま り生産的ではない,と い っ
て しまえば身 も蓋 もないが,現 在 の理論 では 「バ ブルの定義」 を抽象的 に しか
行えな いところに問題 の根 があ るとい うことだ けはいえ る。
【問題点 ・その3】
第3は ・「資産価格高騰」と 「バ ブル」が論理的 に戴然 と区別 されていない と
い う点 である。
80年代後 半の 分析 にあた って,「バ ブル」とい う概念 を用 いない場合 には,地
価や株価 の急上 昇は単なる 「資産価格 の急騰」 であ って,こ の場合 は,そ の原
因の解明,実 体経 済への プラス,マ イナスの影響 といった点 が ダイ レク トに論
じられ る。 さらには,ス トック経済化の進展 という新 たな問題 を浮 かび上 が ら
せ,そ れ らを も含 めた経済分析 の新 たな地平を拓かせ ることに もな るか もしれ
ない。
しか し,「バ ブル」概念 を用 いる分析手法 を とる論者 に とっては,資産価格 に
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は 「あ るべ き水準」 と 「あるべか らざる水準」 があることになる。 ところが・
資産価格 は実際に はいわゆ る取 引実例価格 として しか存在 しないが,ピ ンポイ
ン トの分析 を総合す ることは不 可能 である し,さ まざまな条件 の下 で行 われ る
多 くの現実の取引価格 を 「あ るべき水準」であ るか 「あ るべか らざ る水準」で
あるかを具体 的に判定 す る客観 的基準を提示す るとい うことも非常 に難 しい。
バ ブル論者(「バブル」はなかったとする人 も含めて)に とって,現 実 の資産価格
[P]はフ ァンダメンタル ズ部分[F]と バ ブル部分[B]の和 とい うことにな り,
P=[F]十[B]
で あ らわされ る。[F]がreasonableな部 分で,LB]がunreasonableな部分
で ある。 そ うす る と,資 産価格変 動 が実体経済 に及 ぼす影響…も,理 論 的 には
[F]が及 ぼす部分 と[B]が 及ぼす部分 とに分解 し,そ れぞれにっ いてプ ラス、
マイナスの効 果を分析 しなければな らな い。
ところで,バ ブル論者 にとって は,さ らにいろいろ と厄介 な問題 が生 じて く
る。
*80年 代後 半以前の資産価格 には(程 度の差はともか くとして)[B]は含 ま
れて いなか ったか?そ れはどのよ うに して証 明 されるか?
*バ ブルの発生 は,[B]=0の 状態か ら[B」>0にな るということだか ら,
バ ブル崩壊 は[B]>0から[B]=0にな り,
w-[F]=理論値
とな ることだが,P;[F]([B]-0)とな り,「あるべ き水準」 に落 ち着 いた
とどこで判断す るのか?
*現 実 にはたびたび存在 している,
[F]<理論値
という事実を どう説 明す るか?
とい うような問題で ある。
これ らを解 く鍵 が,現 在の理論 においてはzす べて 「ファンダメンタルズ」
とい う非常 に曖昧で,不 十分な,か っ実測困難 な規定 に委 ね られているのであ
る。
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【問題点 ・その4】
第4は ・「バ ブル」が存在 したと して,そ の主役 は誰であ ったのか とい う,「バ
ブルの主体」の問題 である。
「バ ブル」 と呼ばれ るよ うな経済活動,す なわち株式,不 動産,美 術品,ゴ ル
フ会員権 などの高額取 引を行 ったのは誰か。急騰 を続 けるそれ らの資産 を買 い
続 けたの は誰か。野 口[92b]は,企業や個人 の際限のない貧欲 な行動,金 融機
関 のモ ラルな どに若 干 言及 して はい るが,主 た る関心 は,そ れ らを取 り巻 く
「経済環境 や経 済政策」,企業や個人 の貧欲 さが 「無制限 に解 き放 たれて しま う
経済的 な条件」 に向 けられて いる。 もちろん金融 自巾化の進展や超金融緩和政
策 などが1欲 さを解 き放 った」のであ り,そ れ らな くして 「バ ブル」 と呼 ば
れ る事態が生起 したとは考 え られない。 しか し,そ のよ うな意味での条件 や環
境 が存在すれば,必 ず 「バ ブル」が発生 する とは限 らない。
そのような環境 や背景の分析 とと もに,「バ ブル」を演 じたt役 の分析 も必要
だろ う。「バ ブル」 を誰が どのよ うにや ったか とい う視点 を もつ ことによ って,
「バプル」の別 の面 が見 えて くるか もしれない。企業 や個人が 「バ ブル」に走 っ
たにつ いては,経 済 の成長,内 外 市場 の拡大,企 業 自身の成長,収 益率 の上昇,
さらには個人所得 の増大,良 好 な雇用環境,物 価情y生 活意識や生活 パ ター
ンの変化 など・ さまざまな実体 的要因 に裏付 け られているのである。 そ してそ
れ らを基礎 に した企業家 マイ ン ド,消 費者 マイ ン ドの分析 もまた欠 かす ことの
で きない重 要な要因であ る。 そ うした実体 的要因 を過小評価 し,条 件や環境 の
みを重視 していると・90年代 に入 って,金 融 自由化 が さらに進 んで金 融機関の
競争 はさ らに激 しさを増 し,不 動産融資総 量規制 が撤廃 され,俗 にPKOと 呼
ばれ る株価維持政策が と られ,93年2月(2 .5%)→9月(1.75%)→95年4月
(LO%)→95年9月(0.5%・-2年以上継続中)と 相次 いで公定歩 合が80年 代後
半 をはるかに上回 る(下回る?)史 上最低水準 にまで引 き下 げ られ,超 々金 融緩
和政策が とられ る中で,「 バ ブル」 の再現を心配 しなければな らない ことにな
る。
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H-3.「 ス トッ ク調 整 」 説
(19)
1卜3-a.オー ソ ドックスなス トック調整説
実 体 経 済 の分析 を基盤 にすえ た もっと もオー ソ ドックスな分析視角 が 「ス
トック調整」説 であ る。
「ス トック調整」 説 といって も数多 くあ り,い わゆる循環論者 とそ うでない
人 々との違 いな ど様 々であ るが,こ こで は武富[1992]をとり上げ,そ こで 「バ
ブル」や 「平成不況」が どのよ うに捉 え られているかをみてみよ う。
武富[1992]は,日本興業銀行調査部 のス タッフそれぞれが専門分野 を担当
した共 同研究で,テ ーマ毎 の論述 にな ってい るため,各 章間 の論理的っなが り
を とくに重視 しているわ けではな く,各 章 間に若 干なが ら重複 や視点 の相違 が
み うけ られ はす る ものの,逆 に,そ れぞれの専門家 たちによる綿密 な事実 の掘
り下 げは,独 自の仮説 やschemaに依 らず,実 体過程 その ものの分析 の中か ら
結論 を引 き出そ うとす る実証研究 の代表的な もの として,前 述 「複合不況 」説
や 「バ ブル崩壊歓迎」説 とはまた違 った意味で,優 れた分析 にな ってい る。
武富[1992]の結論 は,今 回の平成不況 の基本原因 は平成 の大型景気時代 に
積 み上が った膨人 な ス トックの調整 に依 って もた らされた もので あるが,そ こ
へ 「バ ブル崩壊」 によ って もた らされた 「資産 デ フレ」 が折 り重 な って増幅 さ
れた,「従来 とはひ と味違 う複雑 な性格」(p.15)の不況だ とい うもので ある。分
析 はおおむね,平 成景気 の評価→ バ ブル崩壊→平成不況 の実態分析 とい う順序
で進 め られている。
【平成景気の光 と影】
日本経済 は1985年9月の 「プ ラザ合意」 以後急激 な円高 に見舞われ た。 当
初,輸 出産業 への ダメー ジなど円高 のデ ィメ リッ トが危惧 されたが,時 が経つ
にっれて円高 メ リッ トが顕在化 して きた。「円高の 「所得拡大効果」は,内 需 を
強 く刺激 し,個人消費や住宅投資が 目に見えて拡大」す るとともに,「円高防衛
のための超低金利が,こ うした企業 の設備投資を支 えることにな った」。 また,
「内需 の拡大 は輸入の増加 を通 じて貿易黒字 を着実 に減少 させ る方向 に働 いた」
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(p.22)。こう して・「プラザ合意」に基づ く強烈 な円高 を契機 と して,「個人消費
と設備投資を主役 と した平成 の大型景気」 が現 出 したのであ る
。 これが 「光」
の部分 といってよか ろう。
平成 景気 の 「影 」の部分 について は必 ず しも明示 的ではないが,「バ ブル」を
生み出 した とい うことにな るのであろ う。 「バ ブルが 目本 で生 じた原 因を解 明
す るため には世界経済 とい う大 きな枠組 みの中でみ ることが必要」(p.24)とし
て・「バ ブル発生 の遠因」を 「プラザ合意」(ドル安協調政策)に もとめ,「円高不
況 を脱すべ く,ま た,ド ル暴落を阻 止すべ く超金融緩和政策 を続 けた ことが 日
本経済 にバ ブルを発生 させ た一因」で あるとしてい る。「バ ブル」はまた,人 幅
な税収増 を もた らしたが}「バ ブル」を 「奇貨」 とす る財政再建 であ ったがため
に,「 バブル崩壊」 とともに日本 の財政基盤 の脆弱 さ も露 呈され ることとな っ
た。 これ も 「影」の部分で あろう。
【バ ブル崩壊】
「バ ブル崩壊」 は,株 式市場,不 動産市場 それぞれにっ いて明 らか にされ る。
[株式 市場〕
武富[1992]は,1980年代後半の株式 市場 は本来 のあるべ き姿か ら逸脱 して
いた。急激 な株価 上昇 は,従 来か らの ファンダメ ンタル ズを用 いた株式投 資尺
度で は説明で きない右肩上 が りの 「神話」を生み出 した。90年以後 の株価暴落
にっいては,一 般 に,「バ ブル」の破裂や先物 との裁定取引な どr市 場」の責任
や・89年5月 以降の金融引 き締 めなどの 「金融環境」の責任 などが指摘 されて
いるが,「よ り本質的 には 「企業」その ものに問題」(p.32)があった と毛張す る。
企業 はエクイテ ィ ・フ ァイナ ンスによって,投 資家か ら低 コス トで糧 の資
金 を調達 して きたが,そ れ は体質強化 に向かわず,投 資採算の低 い設備投 資ま
で も積極的に行 い,そ のため利益率 は低下 し,「贅肉,脂 肪 の大量 につ いた糖尿
病患者 とな って しまった」(p.34)。90年初頭の暴落 は金利 上昇や裁定取引解消
(現物売 り)をきっか けと し,ま たその後 は,外 部環境(湾岸危機)や 需要要因(特
金 ・ファントラ解約 機関投資家のリスク回避行動)な どが原因 とされたが,ま だそ
(264)
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の時点 まで は,「現状 の株価 はフ ァンダメ ンタルズと比較 して下 げ過 ぎ」(p.33)
との見方が多か った。しか し,92年6月 以後 は,「日本経済 あ るいは企業部門の




数年か ら10年の周期で地価の上昇 と安定を繰 り返 してきた不動産市場では,
1991年が深刻な不動産不況の幕開けとなった。
80年代後半のいわゆる 「不動産バブル」は,①東京都心から地方へ と波及 し
た実需,②72年に生 じた 「投機」の再燃 の2っ によって引き起 こされ,金 融








気拡大を通 じて,耐 久財消費や住宅,設 備投資等経済の諸面に循環的な調整圧
力が高まってきていたが,こ れが、・わゆる 「バブル」経済の もとで無珊 こ押さ
え込まれた状態にあった。そ して金融引き締めが発動され・ これを契機 に一挙
にこうした圧力が吹き出す こととなった」(P.19)というのが基本認識である。
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前の活況を呈 した・増資 や轍 社債 ワラン ト債 といったエクイテ ィ.フ ァイ
ナ ンスが急増 し・企業 は 「まるで魔法 のよ うな低 コス トで飴 を糧
に鍵 す
ることが可能 になった」(P・54)・日本 の企業が86～89年度 の4年 間 にエ クイ
ァ ィ'フ ァイナ ンスで調 達 した資金 は,そ 相 こ先 、わ4鞘 の調 達額 の4.5
倍・6眺 円に ものぼ った・特 にその中心 となった大僕 は
,こ の間1こ泊 己資
本の充実・借入金 の返済 雄 め・急速 に財務順 を轄 し,銀 磯 れが進行 し
た・中堅中小蝶 もまた・鍵 機関の貸 出競争,金 利低下 の恩恵 に浴 し Fl入
依存度 を高めてい った。
この ような極めて良好 な企業金融環境 の下 で
,企 業 は3年 連続2ケ タ増 とい
う高蝉 の設備投資を戯 し・余 っ贋 金1ま株が らみの運用 や徽 目的の働
産投資・ いわ ゆる 「財 テ ク」 に向か い,そ れが また痛 の株価 ・地価の上昇1こ
っなが るという輪廻 を繰 り返 していた」(P.56)。
ところが・go年以 降の鑓 価格下落 とと も1こ,「パ ブ塒 代 の飴 調達離
を支え榊 話 は根底 か ら覆 され」(P・56),蝶金綴 境 は…気 に暗転 した.金利
上昇 と企業業総 化 を韻 とする株価 の暴落 は,た んにエ クイテ ィ.フ ァイナ
ンスの コス トを上昇 させ ただ けでな く,資 金 のavailabilityへの按 ,す なわ
ち蝶 が腰 とす る資金 を確保 す ることが で きるか とい う按 迄 引 き起
こ し
た・株価下落が諜 の資鋪 達 糧 的 に能　限す るルー トと して,こ こでは,①
エクイテ ィ ・フ ァイナ ンスの低迷,② 既発行 エ クイテ ィ債の償還需要 の発生,
③BIS規 制 に伴 う貸 出抑制,の3っ があげ られている。
90年か ら91年 にか けて・ この ような 「資金不足問題」 への関心 力弍高 まり,
「銀行 の貸 し渋 り」論 が登場 し,日 本版 ク レジッ ト・クランチ」が概念 され るよ
うにな った・ しか し91年 央以後 は景気の減速が明 らかになり
,nの 資金需
要 も腿 しは じめ るに及んで・「蝶 の働 控 え輪 が登場 し,そ れぞれ 黙 る
立場 か らの謝 が展開 された・鵡[92]は 旧 鋤 「鍬 機関 の融資態度慎
重化が企業活動 を大 きく制約 しているのではないか との懸念 は これ までのと
こ
ろ当を得 た もので は縄 とい う見角翠を援用 しつっ,「ク レジッ ト.ク ラ ンチは
生 じて いない」(P・86)と断定す る・資金需要が さ らに大幅に落 ち込 んだ92
,93
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IXにおいて も,「クレジッ ト ・クランチが起 きる可能性 は小 さい」(p.92)と述
べている。
[企業収益体質 の弱体化]
平成 の大型景気 を 支えたのは澱 大の牽 引役で あっ熾 徹 資お よび旺盛 な
臥 消費,住 宅投資で あった.こ のよ うなr轍 蠕 」(P・1・・)に よる牒 収
益の急拡大 に加 えて,社 会的に金余 り超 金融緩和政策 とい狼 好 殿 資蹴
の もと,企 業 は投資採算性 を度外視 した設備投資を急拡大 させてい った・ そ し
て,「これが弱含みに転 じた ことが景女丸後退 畷 大の舳 」(P・126)であ り・今
回 の製 造業 の設撒 資 の落 ち込 み は,「典 型的 かつ重症 の資本 ス トック醗 」
(p.139)であると規定す る。
牒 収益 も急速 に落 ち込 んだ.鵡[92]は ・「しか しなが ら・相 の牒 収
益 の大 幅な落ち込 み騨 純 に循環的棚 」きだけで は説明で きな い部分 もあ る」
(P。112)として,日 本牒 の収益ノJの「構造的 鰯 体化」(p.113)を指鮒 る・
企業収益力 の弱体化 について は澗 讃 や変動 費の増大によ って麟 分岐点が
かな り上昇 した ことをあげてい る.企 業 は,「設 備稼解 の上昇 トレン ド」 と
「諜 利益率の低下 トレンド」に文士して韻 益分岐点が上昇するという・1拶
なき繁忙」(p.115)に陥 った韻 益分岐点が 堺 す るとともに蝶 レバ レッジが
上 肌 たため,「日本"-'は売上高 の変珈 こよ って営 業利益 が大 き く振れやす
い体質 にな って しまった(P.121).こうして・「/`,='IE_の収益体質 および不況 への
抵抗 力はむ しろ8・年代 樋 して弱 まった_1(P・115)・深刻 な在麟 整 も・「牒
が高稼働率でな ければ儲 か らないイ本質 にな っていたため・灘 に入 るの力弍遅れ
た」(p.118)のであ る。
いまや企業 は,① 霰 と売上 の急速 な悪化,② コス ト膨欝 による牒 収益
基盤 の弱体化,③ バ ブル崩壊 に伴 う金融縣 の悪化sな どによ る投資環境の悪
化,投 餅 鮒 の低下 とい う厳 しし・状況下 にあ る・とい うのが基本識 で ある・
なお,景 気 の転換 において,Fバ ブル崩壊」や 「金融 引 き締 め」が如何 なる役
割 を果 た したか につ いて は,「ス トック循 環 による景気変動 をバ ブル崩壊や金
融引 き.・,pが加速」した ものであ り,「バ ブルの崩壊や金融引 き締 めは・こうし
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たス トック灘 によ る需要 の下降の きっか けとな った り加速す る要因 に1まなっ
たが浸 れだけで大 きな景気循環 を生 み£Bすものではない」 と
,景 気変動 の増
幅要 因あ るいは深刻化要因 と位 置付 けている。(p.104)。
じ3-b.武 富r大調整期』の問題点
武副1992]は・8・年代末のいわゆる平囎 気は躰 繍 の灘 頗 率を1ま
るかに上回硝 成長であり浬 晩人手不足などの供給サイ ドの制約か ら行
き詰
まるのは必至であったとし・鋤 引き勧 の効果 もあって,「景気が謙 過程1こ
転 じたのはむ し狸 ましいことであった」(p.9)とみている.しか し,そ嘲 整
は,..成長率水準をはるかにか ・寸一シー トし r人部門の躰 融 こまで
及ぶ深刻な 「パ ラボラアンテナ型不況」(p.9)を引き起 こした。
械 棚 がか くも深刻な・広範に及ぶごものとなったについては
,基 本'Jこは
大型景気の反動 としての大型ス トック離 としてとらえているが超 鋤 緩和
政策 という良好な金融鵬 の下で進んだ長期景気拡大過程で
,錫 な設搬 資
や 「財テク」に奔った蝶 鵬 の ㈱)行 動 とそこから生 じた蝶 収益離
の
弱靴 にまで助 込み・そこへさらに 「バブル臓 」,鍵 引き勧 カミ加わ って
大型不況を現出 したものとみている・実体経済の拡人,後 退過程を事実に膜
にフォロー したものとして評価される。
しか し・そうした反面で・粁 の問題,点もまた残 されている。
以下の繍 や分析に関わ ってどうして もふれておかねばな らないのは
,「バ
ブル」の捉えかたについてである・武富[92]は,いまみたように,平 成の大
型景気か ら職 不況への転落を基本的にはス トック調整で説いてお り,「バ ブ
ル」 とその崩壊は副次的な増 幅要因として捉えているが
,平成不況がカaくも
深刻化 したについては・「バブル崩壊」が大 きな役割を果た したとみている
.す
なわち 魔 法のような低 コス トでsAを 糧 に調達」できた 「パブ塒 代
の資
金調達マジック」(P・53)が・鋤 引 き締めや 「バブル臓 」によって消滅 し,
株価Fや 金騰 醗 営の鞍 定化 ととも1こ蝶 を取 捲 く鍵 環境 は ;:=i,
しいものとなり詮 業は飴 促 に【直面することになった評 成不況を深刻イヒ
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させた2つ の要 因,n自 身 の収益体 質 の弱体化 と企業金融環境 の悪化 の う
ち,後 者を もた らし腫 要腰 因 の1っ と して 「バ ブル崩壊」 が位置付 け られ
ているのである.そ うす ると,そ の ような 「バ ブル」 とは何 だ ったのかカa問題
にされなければな らない。 その点 に焦点を絞 ってみてみ よう。
【問題点 ・その1】
まず第1に あげ られ るのは,「 バ ブル」 の概念規定が棚 蹴 とい う点であ
るa
基本的 に鵡[92]は,「 バ ブル」の存在 は醐 の ことで あ り・「バ ブル崩壊」
も既定 の報 であ るとい うことで議論 が働 られてお り・「バ ブルとは何か」が
正面 か ら明 らかにされている酬 まない。 しか し 「バブル」が資産イ面格 の うち
ファンダメ ンタルズを超え る部分」だ とい う通常 の理解 に 彰 てい ることは・
8。年代後 半の 「ファンダメンタル ズ(繍 の鞭 的諸条件)か ら礫 した株価上
昇」(P.3。)とい 張 現 か ら欄 われ る.し か しその反面で・全体の分析樋 し
てみ ると,「バ ブル」 の臓 がかな り拡散 してい るよ うに 硯 受 け られ る・
た とえば,80年代後 半の地価上 昇について 「実需要因」 と 「投機的要因」の
2っの要因をあげた箇所 で,「株価 同様 にrhカ`るか ら買 う潰 うか ら上 が る」
とい う形で土地 の徽 的取 引が拡大 し,い わゆ る 「樹 産バ ブル」が急速1こ膨
張 してい った」(P.4・)と設 機 一バ ブノレ授 け とられかねない表現が ある・ま
た,「バ ブルが 躰 で生 じた原因 を解 明す るために は堺 繍 とい う大 きな枠
組 みのなかで見 ることが膿 だ」とか,rFl高不況を脱すべ く・また・ ドル暴落
を阻 け べ く超金融緩和政策を続 けナこことが 日本経済 にバ ブルを発生 させ た一
因 とな ってい る」(p.24)とい う表現か ら}ま,「バ ブル」概 念が・「地価や株イ面の
ファンダメンタル ズ(金 利の変化を含む)を 超 えた部分」 とい う通常 の定義か ら
やや広が りを もった もの として使われているような印象 を受 ける・
これはたびたび登場す る 「バ ブル経済」 とい う表現 にも共通す る・ 前に も弓1
用 した 「4年以上 にわたる過細 な景気拡大樋 じて謝 久消酬 や住 宅・設
備投資等経済 の諸面 に循 環的 な調 整圧力 が高 まって いたが,こ れが いわ ゆ る
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「バ プル繍 」の もとで鯉 に抑え込 まれた状態 にあ った」(P」9)とか,財 政
腱 に関す る 「いか にバ ブル経済 によ る1増 が大 きか ったか」(P.23)さら1こ
今後 の蝶 体質 につ いて 「大型 景気 やバ ブル繍 でつ いた贅 肉 を削 藷 と し
て・再 び骨 太で筋 肉質 の収益体質を取 り戻すための努力」(
P.124)とい うよ う
な場合 がそ うであ る。
また・平囎 気 における 「 ≪≫.の三層構造」 備 じ嫡 所で は
,第 層 の生
活必需蠕 要・第二層 の 刈 か やサ ー ビス業 によ って識 的 に鋤 起 こされ
揃 倒 し譲 と並んで・第三層 と してa美 術品 宝飾品滴 級外軌 どをあ1ず,
これを 「俗 にいうパ ブ蠕 要」(P」1)と吼 でい る
.「俗 にいう…」 という前
置 きがあ るに して も・上 にあげたし、くつかの例 とあわせて
,「バ ブル」とG、う概
念が いろいろと広が りを もった ものと して飾 れているといわ ざるをえ な
い。
【問題 点 ・その2】
第2は ・「バ ブル」の概念規定がは っきりして いない ことか ら当然 出て くる こ
とで あるが・「バ ブル」 と資産価格上 昇,あ るいは,「バ ブル崩壊」 と館 価格
下落 とが論理的に鰍 と区別 されて し・ないことである.鵡[92]に お1ナる実
際 の分 析において は・「バ ブル」1よ「株伽 地価 の上昇」によ って,ま た 「.ヴ
ル崩壊」 は 「株価・地価 の下落」 によ って代位 されて いる。
しか し・「バ ブル」は館 儲 のうち ファンダメ ンタルズを超 える部分 とい う
定義 に立っ限 り・株価や地価(の 上昇)の ヰ1に「バ ブル」が存在 したか ど うカ」が
検証 されなければな らない・「バ ブル崩壊」につ いて も淋 伍 地価釧 コで 「バ
ブル」部分の消滅 すなわ ち 「ファンダメ ンタルズで糊 で きない」部分が2肖
滅 した ことが明 らかにされなければな らない.資 産価格の 腕 下落 は,そ れ
自体 と して 「バ ブル」 や 「バ ブル臓 」 を示 す もので はないか らであ る
。
また・「バ ブル時代」とい う表現が頻繁 に使 用 され るが
,仮 に1一バ ブル」が存
在 したと して・ それでは 「バ ブル1痔代」 とはいっか らいつ までを いうのか明 ら
か にされなければな らない・醜 価格 の ㈲ 上昇期 とい うのでは通常 の 「.ヴ
ル」の定義 に反 する。 さ らに,90年以後,株 価 は急落 したが,ど の時点 で 「バ
0258)
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ブル」 が消滅 し,株 価が フ ァンダメ ンタルズ価格 に回帰 したのか。地価 は,91
年以後急落 しは じめ,97年 にいた って もなお下落 中だが・ どこで地価の 「バ ブ
ル」 は消滅 したのか,あ るいはまだ消滅 していないのか・ とい うよ うな ことが
当然問題にな って くる。 それ らの時期 をある程度確定 しえなければ,「バ ブル」
の発生 と崩壊 を実証 的 に捉 えたことにはな らないので はないか。
武富[92]は 「バ ブル」消長 の分析 を主た るテーマに しているもので はない
が,そ の分析 において 「バ ブル」 や 「バ ブル崩壊」 が実体経済 に大 きな影響 を
及 ぼ した ことを論 じて い るのだか ら,そ の点で 碗 ち入 った検証 も必要 だ ろ
う。厳密 にいえば,「バ ブル」 の影響 とは,「資産価格 の ファンダメ ンタルズを
超 える部分」の影響で あ り,「バ ブル崩壊」 の影響 とは,「ファンダメンタルズ
を超 え る部分 の消滅」 の影響 だか らで ある。
　
(1)竹 中一雄rF」高剰 越 え大 型景 気 が到 来」(陳 洋 経済』1988年12月16k-i号)
この よ うな楽観 論 の多数派 に対 して,少 数 なが ら景 気長命 説 に疑 問を投 げか け る
人 もいた。田原 昭 四[1988a]は,早い時期 か ら景気 長命説 を否定 し,「いざな ぎ景気 」
を上回 る大型 景気 とい うの は 「根拠 な き玄」想 」と して い た・そ して景気循環 謙 」立場
か ら,景 気 の ピー クは88年末 で,89年 度 は鋭 角 的不況 に落 ち込 む と 予想 した。 ま
た,LH原[1988b]は,景気 長命説 を,景 気 の現 状 を髄 的好況 とみ な した り 「いざ
な ぎ景気 」(57ヵ月)や 「岩戸景 気」(42ヵ月)の 経 験則 を借用 しただけの歴史健忘
症的発 想 だ と して退 け,景 気 指数 的 予想方 法 に よ って89年 反転 を主張 した。 こ こに
は景 気循 環 論的 蜆 方 およ びその方 法 の当否 の問題 と・ 酬 の内容 そ の もの の当否
の問題 が混在 してい るが,前 者 につ し・て は措 くと して も・後者 につ いて1ま・「械 景
気」が,「いざな ぎ景 気」 に ほぼ匹敵す る大型景 気 とな った こ ともあわせ て,い まは
誤 りで あ った とい うほか な いだ ろ う。
(2)経 済企 画庁 『経 済 白書』(平成3年 版),p.29
(3)〃 『平成3年 経済 の回顧 と展望』(平成4年 版)p.1～2
(4)宮.;一[1992a],r複合不況 ～ ポ ス ト ・バ ブルの処 横 を求 めて～」(1992年6
月)
宮 崎 「複合不 況」説 につ いて は,こ の他 に,
・宮 崎[1992b],「「複 合不 況」 の病理 を さ ぐる～金 融 自由化 の帰結 と しての調整過
程」(『エ コノ ミス ト』,92年5月5,12日 合併号)
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'論[1992c],「「複合不 況」の病 根 を診 る一鶴 繍 聯 で は不況 を抜 け出せ な
4、～」(『エ コノ ミス ト』,92年9月26日 号)
'宮崎[1993]r「繍r複 合不況』」(r中央 公論』,93年1朧 聴 刊 号)
'購['994a]
}バ ブル は こ う して辮 しそ して崩壊 した一 殿 繍 計算 力eau"複合不況"
の実相」(『エ コノ ミス ト』94年6月141i号)
(5}宮曹認el潔 」諜 翼 世界↓94-)な一
(6)"Getreadyf・rtheph・enix",TheEc・n・mist,Jan.9,1988、P.11
(7)"TheNewFaceofRecession" ,BusinessWeek,Dec.24,1990,p.58
(8)o餓 ・P・5&… フ ァ ク チ ァ ラ ー ズ ・・〉 一 バ ー ・ トラ ス ト銀 行 の ケ ル ナ ー
氏 の 発 言 。
(9)纈!1992a]は以 下のようなrr体繍 新聞』の記事を引肌
ている.rll辮
均 の トげ幅を これ ほ ど まで に大 き くしたの は株儲 数先 物 と勤 暢 と
の間 の裁定取
引だ った・昨年(1989年)12月は この齪 取 引 が 日経 ・幽 を39
,・。1・』近 い水 準 ま
で肌 上げ たが・今回 は逆 に 下げを憾 した
.糊 で は87年 の ブラ ック.マ ンデ ー
嚇 雛 取 引 がか な り下げに関'子した と見 られ てお り
,鯛 の株安 は ・ア メ リカ型
急 落"と いえ る」(rl体経 済新 聞』90年2月22日)
仮 に 『日本繍 新 聞』や宮 崎rl992d]の分析 が⊥Eしいと して も
,こ れ は陥 塀,ド落
の増 腰 因 であ った と いうこ とで しカ・な い
.た しか に,1・川 の場 合 も旋
取 引 の鞘 すなわ ち"先 物 売 り 覗 獺 し・"の角鞘 に よ る擶 の現物 売 りが株価
下落幅 獣 き く し
たか も しれ な いがTそ もそ も,株 伽 」二昇が徽 に ド落 に転 じたカ,
とい う説明・つ ま り 「バ ブル はφ・∫故臓 したか」とい う問 いへ噂 こはな りえて い な
い0
('0)『II杯動醐 究所 』嘲 査 によ って,6大都 市のrl∫馳 価格 指数 が16年 励1こ
ド落 した と報 告 され たのが91年5月3・ 卜1であ った.ど んな に早 く見積 もって も地
価 の急 落 繰 気 の後 退 とほぼ同時期 に始 ま つた とはいえ て も地 価 の急 落が景 気後
退 を リー ドした とは いえ な い。
(11)Ec・繍c鋤 呵`hθP襯 伽February19ga
P.46.なお,礁 告 は同 じと
ころで・go年代初 頭 の アメ リカの ク レジ ッ ト ・クラ ンチにつ いて,「c.部1ま、陽 こ
よ って駆 吋 て られ一 部 姻 際的資本 騨(BIS規 制)遵 物 ため
にお こなわ れ
た)バ ラ ンス ・/一卜蠣 編 お よび・ 鋤 ナやs&Lに よる以 前の行 き過 ぎたTr為
(ea「lierexesses)に対 す る銀 艦 館 の 過 剰 反 応 が 過 去2年1
こわ た るcredit
c「unchを惹 き起 こ した」 と説 明 して いる
。
('2)Ch・ist・pherW・・d[1992]も(1991年に 肺 の鋤 ∫融 資が横這
いにな りfこ
れ まで にない アメ リカ型 ク レジ ッ ト・ク ランチー信 用遡 の獄 が出
て きた」P.22
(邦訳P・43)とし・ その麹 と して・ 株価 の麟 とBIS翻 をあげ てい る。
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ただ し,80年代後 半 に 「日本 に融 資が あふれ た時期,都 市 銀行 の資産 は80%増加
した。 警 戒を促 す要素 が た くさん あ ったに もかか わ らず,こ の奇妙 にふ くれ あが っ
た融 資 ピラ ミッ ドの解体 に対 して,銀 行 は全 く準 備 がで きてい なか った」 と・7X
ブー ムの崩壊 を示唆 してい る(p.43)。
(13)宮崎[1992c]は,「日本 経済 に6っ の失敗 があ った と考 えて い る・個 椴 資 家 の
失敗 金 融機 関 の失敗 事業 法人 の失敗証 券会社 の失敗 日繊 行 の失敗 政府 当
局 の失敗,こ の6つ の失敗 が現在 の複合 不況 を もた らした」と述 べて,[1992a]より
やや進 んだ視点 を示 し,次 いで個 人投資家 の失敗,金 融機 関 の失敗 事業法人 の失敗
の3っ を とり上 げ,少 し く立.ち入 って説 明 して い る。 ここで注 目す べ きは・事業法 人
の失敗 につ いて,「バ ブル経 済」の中で,「事業法人 は超 低金 利で資 金 を調 達で きるな
らば借 りた方 が得 だ と,過 剰な資金 の調達 を行 い」,「財 テ クに うっっ をぬか した」,
「その ッケが いま出て きて い る」 と,一 歩踏 み込 んだ説 明が な されて い る点 で あ る。
その結論 であ る 「過剰設 備恐慌 」云々 は措 くと して も,そ こには実 体経済 の分析 を も
必 要 とす る視点 が あ らわれて い る。
(14)野日悠紀雄[1992b]r・・ブルの繍 学 ～1]本経済 に1可が起 こったのか～』(1992
年11月)
野 口氏 は以 下の著書,論 文 において ほぼ一 貫 した議 論を展 開 して いる。
・[1987]「バ ブルで膨 らんだ地 価」(『東洋経済 』87年11月26日 号)
・[1989ユ『土地 の経済学 』(1989年)
・[1990]「バ ブルの崩壊 を めざ して」(『東洋経 済』90年12月8日 号)
・[1gg1]『ス トック経 済 を考 え る』(1991年)
.[1992a]「資 産バ ブル の終息 と日本経 済 の当面 す る諸 問題」(『証券経済 時報』第32
巻3号,92年3月)
.[1993a]「見逃 され たバ ブル崩壊 の プ ラス面」(『東洋経済 』93年8月7日 号)
.[1993b∬バ ブル消 滅 は新規 の需 要 を喚起 す る」(『エ コノ ミス ト』93年8月25日
号)
以 ドで は,野 口氏 の 見解 が集大 成 された観 が あ る。[1992b]を中心 にみて い くこと
にす る。 本文 中の頁 は[1992b]のそれで ある。
(15)野。氏 は,事 後 的 にバ ブルの存在 を指摘 しただけで はな い・す で1こ87年に・賃
貸料 を基 と した理論 地 価 を算 出 し,「現在 の都 内 の地 価 の 半分 は投 機 的 バ ブルで あ
る」 と指摘 してい る。(野[][1987)
ただ し,そ こで の賃 貸料 は将来 の値上 げを考 えな い と し,そ のかわ り割 引料 と し
て は安全資 産 のそれを用 い,キ ャ ピタルゲ イ ンの期待 は含 まれて いな い。
(16)たしか に この時 期 は急激 に金 融が 引 き締 め られ っっ あ る時 期だ った。史 上最低
の公定 歩合(2.5%)が2年 以 上 も続 い たあ と,金 融政 策 は引 き締 め に転 じ,公 定歩
合 は,89年5月(3.25%)一ウ10月(3.75%)→12月(4.25%)→90年3月(5.25%)
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→8月(6%)と 湘 次 いで引 き上 げ られ
,鍬 緩和 が始 ま ったの は91年7月 の こと
であ った。
(17)「白書 」の推 計 に よ ると・鍬 資産鵬 はいずれ も消費額 を増加 させ る方向 に作
肌 て いる・ 株 式 を除 く金 融'=・rの場 合,こ の鵬 が1・%増 加 す る と消費が2 .2%増加
す る(弾 性値 ・22)・株 式 を含 む鋤 醜 の場合 に 胴 じ1・%の増力
【]が消醐を
1・6%増加 させ(弾 性値 ・・16)s金鵬 産 に 馳 を加 え 場 合 に1ま,同 じ く1.1%
増加 させ て い る(弾 性値0.11)・資産 に株式,土 地 輪 め るにっ れて消費額 の増 加率
は小 さ くな ってい る ことが わか る・ また この推計 で は調 査鯛 を8・年代 末 に近 付
けれ ば近 付 ける程 演 巌 高 の増 力・が消費 の増 加 に結 び付 く程 度 力稿 ま
って い ると
指摘 して いる。(p.298～299)
(18)とり上 げ られ た・ 「バ ブル」 の存在 に関 す る諸 説 は以 下 の鋤 であ る
。K地価
バ ブル の存在 を否定 す る もの】
・昭和63年 版 『国 土利 用 白 書』
源 膝 「鯨 の 高地 価対策 ・臆 の公 平分配 を 目標 に」(r膝 繍 新聞』
,「i'教室
」1988年11月ユ5日号)
・宮尾 尊弘 『「ス トック経 済」 の時代』}1989年
・ 〃 『都 市 と経 済の ニュー トレン ド』1989年
'政策構 想 フ ォー ラム報 告rス トック経 済1こお け る豊 か さの実現 のため に』199。年
'蜘 悠紀 雄 鰻 尊 弘 胤 ヒ言命争 地 価バ ブ
ル説 の是非 を論 ず る」(陳 洋経 済』
1991邸《5月18日号)
'鎌 久雄 「馳 価格 バ ブル説 を疑 う」(r東洋繍 』
199・年9月15日 号)
・原 田泰,井 上裕 行 『土地 ・住宅 の経 済学』1991年
以 上 は・ 地鵬 騰 は概 ね バ ブル とい うよ り フ ァンダメ ンタル ズの変 化 に よ
って説
明で きる}と す る もので あ る。
【株価 のバ ブル にっ いて肯定的 な もの】
.棚 糊 「わ梱 の株 価水 靴
つ し、て」(r躰 繍 研究』 第18号 旧 本経 漸 究
セ ンタ 一ー,1989年)
・平成3年 版 『経 済 白 書』
'日欄 発銀行 「8・年代 の マネ ー フ・一 と今後 の僕 鋤 」(r調査』162号
,1992年
2月)
K株離 バ ブルで な くいわ ゆる 「含み 資劇 に よ って説肌 よ うとす る もの】
'若杉敬 明甜 谷典 子・丸淳 子・米 沢康博 他 「日本 の株 価水準 研究 グルー プ報告書 」
(日本証 券経済 研究 所,1988年)
'鯛 史蜘 体 の株 価水 準 と投 資尺度」(西構 彦
三鯖 朗r躰 の株価.地 価』
1990年)
なお,野 口 〔92b]は株 価 バ ブルの検 証 を積極 的 には行 って いないが,「株価 にっ い
(254)
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て も地価 にっ いて も,1980年代後半 の異常 な上昇分 にか な りのバ ブルが含 まれ てい
た ことはほぼ疑 問 の余 地が な い。 …91年以降,金 融緩和 が進 むなかで資産 価格 が低
下 した のが,一 っ の証拠 であ る」(p.111)と述べ てい る。
(19)この説 につ いて は濃淡 の差1まあれ数 多 くの灘 が み られ るが・ ここで は代 表的
な もの と して,
武富 將 ・日本興業 銀行 調査部編 『大調 整期 ～ 日本経済 の試練 ～』92年12月を とり
あ げる ことにす る(以 下,武 富[1992]。本書 は,第1部(「 バ ブル経済 の後遺 症」),
第 皿部(「ポ ス ト ・バ ブル時 代 の課 題」)とい う二舗 成 にな って い るが・本論 の趣 旨
か らみて,第1部 のみ につ いて論 及 す る。頁 は同書 のそれ であ る。
ところで,「バ ブル」 や 「平成不 況 」にっ いて は,さ まざ まな立場 か ら数 多 くの論
究 醗 表 されて い るが,こ こで はそれ らの内容紹介 や論 評 は省略 し,既述 の宮 崎・野
口両氏以外 の人 々 によ る論 究 の うち,主 な ものを発表 時期順 に あげてお く。
・篠 原 三代平 「投 資循環 の回顧 と展 望」(『東洋経済 』92.2.7)
.並木 信義 「バ ブル経 済 は新 しい変動 パ ター ン」(『東洋経 済』92.3.21)
.斉藤精一一郎 「「複合不 況」 論 は間違 ってい る」(『エ コノ ミス ト』92.10.13)
.浜田宏 一 「昭和 恐慌 と平成 不況」 上,ド(『 東洋経済』93.1.2～9,1.26)
・篠原 三代 平 「uバブル不況"は 新型 不況 はで ない」(『東洋経 済』93.2.2)
.赤羽隆夫 「金融経 済学 を畷 う ・バ ブル論議 は欠陥 だ らけ」(『東洋経 済』93.5.1)
.岡本 登 「近年 にお け る地 価上 昇 とバ ブル現象 につ いて ～東京圏 住宅 地 の ミク ロ
デー タよ る実 証 分析～」(『フ ィナ ンシ ャル ・レビュー』第28号,93年6月)
・原田 泰 『狂騒 と萎縮 の経済 学』93年7月
.吉川 洋 「平成 の景気 循環 と 「バ ブル」の関係 を糺 す」(『エ コノ ミス ト』93.7.27)
・嶋 中雄 二 「景気循環 とバ ブルの関係 に疑 問」(「エ コノ ミス ト』93.8.23)
.吉富 勝 「経 済 白書批 評 の 非 論理 性 を 衝 く ・バ ブル発 生 メ カ ニ ズ ムの無 理 解 」
(『東洋 経済』93.9.18)
なお,経 済企 画庁 『昭和62年 経済 の回顧 と課 題 ・分 析研究編』(87年12月)お よ
び 『平成元年 経済 の回顧 と課題 ・分析研 究編』(90年1月)に おいて地 価高 騰問題 が
と りあげ られて い るが,「バ ブル」の認識 はま った くな い。『平成2年 経済 の回顧 と課
題』(9。年12月)で も,9・年 春以 降 の株価 暴落 につ いて 「バ ブル崩壊 」 とし'う識
はな い.卜 械3年 経 済 の回顧 と課題』(91年12月)において突 然[ノヴ ル崩壊 」 と
い う表現 が文 中 に登場 し,『平成4年 経済 の回顧 と課題』(92年12月)にお いて初 め
て 「バ ブル崩壊 の実体経 済 への影響」 につ いてふ れてい るが,「バ ブル」 について の
分 析 は ほとん どな い。
同 じく,経 済企 画庁 『経 済 白書』を み ると,平 成2年 版(91年8月)ま で は,「バ
ブル」あ るいは 「バ ブル崩壊」 とい う表現 が文 中にわず かに あ って も,そ れは 可能性
と して語 られ るか,あ るい は極 めて控 え 目な もので あ った。'F成4年版(92年7月)
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にお いて は・ 地 伍 株 価 の 隔 とそ の実体経 済 への影響 とい う問題 が本格 的
に言吾られ
るが・それ も 「バ ブル」と してで はな く,「館 儲 一ド落」の問題 と して であ った。幟5轍 『繍
白書』(93年7月)は,「バ ブルの教訓 噺 たな=:へ の課題 」と
い う副題 が示 す とお り,「バ ブル」お よび 「バ ブル崩壊」 を蜘 力・ら捉 え,そ の分析を基盤
にすえ たぽ さに 「バ ブル論」 あ るい は 「バ ブル齢 」とい って もよいt従 来
とは様 変わ りの もので あ った。
(20)また・ 「企業(経 営)論 」 的視点 力・ら次 の よ うに指摘 して い る
。
「日本 の経 瀦 は・硝 上 が りの神言舌のなか,「資本 コス ト」と 「飴 コス ト」の 一:
つの コ ス トを混 肌 ・ よ り低 い 「飴 コス ト」 を聯 に考え て,投 資 を行 って きた。
その繰 が,低 いR・Eで あ りY価 水 準 の大 幅 ド落 に もかか わ らず害槁 感 を払拭 で
きないPERで あ る」(p・35)
(21
_t)引用 漸 は明示 されて いな いが・これ は旧 本 鋤 撮 近 の マネ ーサ プ ライの動同 ～そ の分析 と評価 ～(『「1本銀行 月報 ～92年9月 号,p.33)から引用 され た もので
あ る。
しかL,こ れ は直接 「ク レジ ッ ト・ク ラ ンチ」を論 じた もので はな く
,当 鏑 所 の
コ ンテ クス トで は,当 時 マ ネーサ プ ライ(M2+CD)の伸 び率 が低 下した ことに関 し
て噴 出 した 畷 の マネ ーサ ブ ラ借 理 政策1こ対 す る批 判へ 傭 実上 の反 論
の中で述
べ られ て いる・前段 は・rT近年 にお 。ナるマ ネーサ ブ ライ(M、→CD)の大 幅 な変動 は
,聯 的
には景 気獺 濱 醐 蔽 動 金利 舳 化ri,展の ドで の鋤 翻 ∫動 の変
化 幽 購 へ の シ フ ト・ とい っ儲 要因で一一応 説 明 可能 であ る
.と く1撮 近 のMZ+
CDの 低 い伸 び は饒 価 格 ド落 にイ半うマ イナ スの調 果 や取 弓噸 の減少 が原 因
で あ
り,そ の意 味で それ以 前の高 い伸 びの反動 な い し巻 き戻 しとい う色彩 が濃 く
,そ の残 高水
準 に対 す る判断 か ら して も,フ ローの実 体経 済活 動 を制約 す る もの とは な っ
てい ない」 とな ってお り・ 「見方 をかえれ ば」 と して のべ られた もので あ る。(
22)売 上高 の変 化が営 業利益 を どれだ け変化 させ るか を表 す もの で
,
営 業 レバ レッジー限界 利益/(限 界利益 一固定費)
で表 され る・た とえ ば韻 益分 岐点が上 昇 してrの 売 塙 との差が縮 小 し
て営業
レバ レッジが 上昇 す ると涜 上 がわずか に変化 して も 営利 利書鮭 大 き く変化
させ,利
益 の安定 性 は低 下す る・ 呂 ・うよ うに,こ れ によ って収益 の安定 性 力∫計 られ る。
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付 記
経済企 画庁 「国民 経済計算 統計 」 の"基 準年 次"改 訂 につ いて
経 済企 画庁 『国民経済 計算年 報』の基 準年次 が96年 版か ら90年 に改訂 され た。従 来の
基準年 次 で あ る85年以 後 に お こな われ た国勢 調査 や90年 に作成 された新 しい 「産 業連
関表」に基づ き,こ の間の産業 構造 の変化等 を勘 案 して改訂 され た もので あ る。具体 的 に
はサー ビス業(特 に情 報産 業)の 比 重が高 ま った こ と等 に よ って185年以 降 のGDP数 値
が全体的 に若 干上 方修正 された。 最 も目を ひ くの は,戦 後2度 目のマ イナ ス成 長 と騒 が
れた93年 の実質GDP成 長率(一)0.2%が(+)0.1%に 上方修 正 された ことだ ろ う。
しか し,本 小 論で はGDP関 連数 値 はすべ て85年 基準 値 を採 用 した。
遡及性 の 問題(以 前 の数 値 はそれぞれ の時代 の産業構造 をベー スに して いた),それ ぞ
れ の時 期 の政 策 はそ の時 々 に発 表 された数値 を もとに立案}実 施 されて いた(93年 の マ
イナ ス成長 に して も,後 にな って プ ラスに訂正 され たか らとい って,当 時 の衝 撃や政府
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